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INTRODUZIONE  
Il bilancio di esercizio è un sistema di documenti atto alla rappresentazione della 
dinamica patrimoniale, finanziaria e reddituale caratterizzante la vita dell'azienda nel 
corso dell'esercizio. Esso quindi, costituisce uno strumento molto prezioso, sia per 
l'organo direzionale dell'azienda, sia per gli utenti esterni, ai fini della comprensione 
delle cause che hanno generato gli andamenti gestionali passati e da cui dipendono le 
prospettive economico-finanziarie future. E pur vero però, che la forma e la struttura del 
bilancio civilistico non risultano pienamente funzionali al raggiungimento dei 
sopracitati obiettivi, per cui si rende necessario rivederne i prospetti che lo compongono 
attraverso l'applicazione di tutta una serie di tecniche proprie dell'"analisi di bilancio", le 
quali attraverso un procedimento di riclassificazione, consentono di evidenziare alcuni 
aggregati estremamente significativi per la comprensione e la proiezione nel futuro della 
gestione passata e attuale dell'azienda. Una percezione il più attendibile possibile,  circa 
i destini futuri dell‟impresa richiede poi l‟affiancamento ai giudizi quantitativi 
scaturenti dall‟analisi di bilancio, di giudizi qualitativi, basati sulla valutazione e lo 
studio della strategia aziendale, in rapporto alle caratteristiche fondamentali e ai 
cambiamenti che interessano il contesto ambientale e l‟arena competitiva  in cui 
l‟azienda si trova ad operare. Questo elaborato nasce a seguito del compimento di uno 
stage nella funzione amministrazione di un'azienda di Pescia, leader nel settore della 
produzione di serre e di impianti fotovoltaici e ad uso agricolo: Artigianfer S.r.l. 
Durante questa mia esperienza mi è stata fatta esplicita richiesta da parte della proprietà, 
di compiere un'analisi di bilancio con riferimento all'arco temporale 2010-2012 allo 
scopo di: -valutare in maniera analitica il grado di redditività, solidità e solvibilità 
aziendale al fine di fornire un quadro chiaro e sintetico circa le principali criticità e le 
connesse priorità di intervento; -analizzare il settore competitivo attraverso la 
comparazione dei bilanci di Artigianfer con quelli di due sue dirette concorrenti 
(Europrogress S.r.l  e Idroterm S.r.l); - evidenziare le leve su cui agire al fine di 
migliorare il modo in cui il sistema bancario vede l'azienda, e questo perché le banche, 
sempre di più (soprattutto a seguito dell'entrata in vigore degli accordi di Basilea), 
basano le proprie decisioni concernenti la concessione del credito e le remunerazioni 
richieste, sul rating aziendale, che viene calcolato principalmente attraverso l'analisi dei 
bilanci di esercizio.  Il presente lavoro si articola in quattro parti. Nella Prima si affronta 
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il tema dell'analisi di bilancio da un punto di vista teorico, evidenziandone le finalità e 
le varie metodologie di implementazione, esplicitando al contempo quelle che si è 
ritenuto più opportuno utilizzare, in relazione alle caratteristiche e alle peculiarità 
dell'azienda oggetto di analisi. Nella seconda parte (Cap. 1 e 2), dopo aver presentato 
l'azienda dal punto di vista della storia, del profilo, e della struttura organizzativa, si è 
analizzato in maniera dettagliata il contesto ambientale in cui essa si trova ad operare e 
ciò al fine di contestualizzare l'analisi e di valutare la performance, alla luce non solo 
delle variabili endogene ma anche di quelle esogene. Fatto questo si è passati alla 
implementazione del processo di analisi di bilancio illustrato nella prima parte, 
all'azienda in oggetto. Nella terza parte poi, ci siamo occupati di due diretti competitor 
di Artigianfer di cui si sono analizzate le dinamiche economico-patrimoniali attraverso 
l'applicazione delle stesse tecniche precedentemente utilizzate, in modo tale da garantire 
quell'omogeneità necessaria allo svolgimento di una comparazione nello spazio. 
Nell'ultima parte infine si è sinteticamente riassunto le principali criticità emerse nello 
svolgimento del presente lavoro, cercando di fornire in un'ottica di problem solving, 
possibili soluzioni strategiche, operative e organizzative atte al superamento delle 
suddette criticità e quindi fondamentali per il sostenimento della crescita aziendale.                                                                                                        
Colgo l‟occasione per ringraziare il Rag. Patrizio Bandecchi, il Rag. Marco Biagi e il 
Rag. Antonella Bartolomei per avermi aiutato a raccogliere il materiale necessario e per 
avermi fornito in maniera dettagliata spiegazioni a qualsiasi dubbio attinente 
l‟interpretazione dei dati contabili. Inoltre desidero ringraziare anche la proprietà, nella 
persona di Mario Cardelli, che si è reso completamente disponibile per illustrarmi non 
solo le principali caratteristiche del mercato di riferimento di Artigianfer, ma anche 
come la proprietà stessa intende fronteggiare dal punto di vista strategico, i profondi 
cambiamenti che lo stanno interessando. 
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CAPITOLO 1: L’ANALISI DI BILANCIO NELLA TEORIA 
1.1.  IL BILANCIO DI ESERCIZIO 
L'analisi di bilancio presuppone la conoscenza delle caratteristiche del modello di 
rappresentazione della realtà aziendale che è definito "bilancio di esercizio"
1
.Il bilancio 
d'esercizio rappresenta, sin dagli albori dell'economia moderna, il principale strumento 
di informazione esterna di impresa
2
. Questo documento ha acquistato un'importanza 
sempre più crescente, sia per la funzione da assolvere, sia per la rete degli interessi di 
persone, enti e istituzioni che su di esso confluiscono
3
. In sostanza quindi il bilancio 
mira a soddisfare le esigenze informative dei portatori di interessi interni ed esterni 
all'impresa (i cosiddetti stakeholder). È infatti sui dati di bilancio che gran parte degli 
operatori economici basano il proprio giudizio con riferimento alla performance 
dell'impresa, e al suo grado di affidabilità e solvibilità. È importante evidenziare che 
nonostante sempre più spesso si senta parlare dell‟inadeguatezza dei dati di bilancio ad 
esprimere compiutamente e in maniera omnicomprensiva la situazione economico-
finanziaria di una impresa, e ciò soprattutto a seguito gli scandali che hanno coinvolto 
imprese come la Enron e la WorldCom (giganti statunitensi operanti nei settori 
dell'energia e delle telecomunicazioni), negli ultimi tempi l'influenza dei dati contabili 
sulle variabili economiche, macro e micro è andata addirittura aumentando. È tutt'altro 
che raro ed eccezionale il caso in cui l'annuncio di un ribasso di importanti indicatori 
quali per esempio il ROI,  il ROE, l‟EBIT di un'impresa quotata comporti variazioni 
anche forti nelle quotazioni dei titoli legati a quell'impresa, di quelli di imprese dello 
stesso settore e, talvolta, dell'intero listino. A ciò poi occorre aggiungere l'effetto 
globalizzazione dei mercati che fa si che le variazioni dei prezzi di un listino nazionale 
importante si ripercuotano inevitabilmente sugli altri mercati, con un effetto a catena. 
Da qui la conclusione che i risultati di bilancio di una grande impresa possono 
comportare variazioni anche molto rilevanti nella ricchezza delle famiglie e delle 
imprese dell'intero pianeta. Ciò ci fa quindi comprendere come le informazioni fornite 
dai bilanci nonché la  capacità di coloro che sono chiamati ad interpretarne i risultati, 
siano elementi chiave per il funzionamento corretto dei mercati finanziari e dell'intero 
                                                     
1
 Facchinetti, Analisi di bilancio. Metodologie, procedure e i casi di analisi di bilancio per margini, indici e 
flussi, Milano, Il Sole 24 Ore, 2006 pag 25 
2
 C.Caramiello, F. Di Lazzaro, G. Fiori, Indici di bilancio -organizzare strumenti per l'analisi della gestione 
aziendale Dott. A. Giuffrè Editore, Milano, 2003, pag 3 
3
 G. Paolone, Il bilancio d’esercizio delle imprese in funzionamento e dei gruppi societari G. Giappichelli 
Editore, Torino 1998, pag. 63 
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sistema capitalistico. Il bilancio d'esercizio, secondo le prescrizioni dell‟art. 2423 c.c., è 
composto dallo stato patrimoniale, conto economico e dalla nota integrativa, parti 
distinte ma complementari di un tutto inscindibile 
4
: 
 Conto Economico: è costituito dall'insieme di valori che riflettono le operazioni 
effettuate durante il periodo di riferimento, e che determinano la composizione e 
l'entità del reddito aziendale. Fornisce così un rendiconto annuale dei ricavi e dei 
costi sostenuti dall'azienda e viene redatto in forma scalare in base ad uno schema 
a struttura obbligatoria; 
 Stato Patrimoniale: esso dettaglia l'entità e la provenienza delle fonti di 
finanziamento e le modalità di investimento al momento della chiusura del 
bilancio. È composto dall'insieme dei valori degli impieghi (investimenti) e delle 
fonti di risorse finanziarie che determinano il capitale disponibile nell'azienda alla 
data di fine esercizio. Viene redatto a sezioni divise in base ad uno schema a 
struttura obbligatoria; 
 Nota Integrativa: è parte integrante del bilancio; questo documento si pone lo 
scopo di completare i dati dei prospetti contabili sopra citati, fornendo ulteriori 
informazioni quantitative e descrittive nonché  di motivare determinati 
comportamenti aziendali soprattutto in merito alle valutazioni poste in essere e 
alle deroghe a certe disposizioni di legge. 
Un altro documento giudicato di complemento e che quindi non è formalmente parte 
integrante del bilancio è la Relazione Sulla Gestione la quale altro non è che 
una relazione degli amministratori sulla situazione della società e sull'andamento della 
gestione, nel suo complesso e nei vari settori in cui ha operato, anche attraverso imprese 
controllate, con particolare riguardo ai costi, ai ricavi e agli investimenti. In materia di 
bilancio di esercizio nel passato la normativa civile si limitava a dettare un contenuto 
"minimale" del conto economico e dello stato patrimoniale: fatta salva l'esigenza di dare 
separata esposizione alle poste che trovavano esplicito riferimento negli articoli del 
codice civile, stava poi alle imprese la scelta del grado di analisi della sequenza 
(struttura espositiva) con cui esporre le informazioni contabili
5
. Dal 1993 le società per 
azioni, le società a responsabilità limitata, le società in accomandita per azioni e le 
                                                     
4
 N. Di Cagno, Il bilancio d’esercizio, edizione II, Bari, Cacucci, 1995 pag 17 
5
 U.Sostero, P. Ferrarese Analisi di bilancio – Strutture formali, indicatori e rendiconto finanziario Giuffrè 
Editore, Milano, 2000, pag 38 
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società cooperative devono redigere il bilancio secondo gli schemi introdotti nella 
normativa civile dal D. Lgs 127/91 che ha dato attuazione nel nostro paese alla IV 
Direttiva CEE. Secondo l'articolo 2423-ter, salve le disposizioni di leggi speciali per le 
società che esercitano particolare attività, lo Stato patrimoniale e il Conto economico 
devono essere redatti secondo gli schemi previsti rispettivamente dagli articoli 2424 e 
2425 del codice civile.  La forma del bilancio sin qui indicata è quella richiesta dai 
principi nazionali contenuti nel Codice civile italiano e utilizzata dalla grande 
maggioranza delle società italiane. L'Unione Europea, con il regolamento n. 1606 
del 2002, ha tuttavia introdotto l'obbligo di utilizzare i principi contabili internazionali, 
noti come IFRS (International Financial Reporting Standards), evoluzione degli 
standard IAS (International Accounting Standards), con i quali tuttora coesistono, tanto 
che gli standard effettivamente in uso sono denominati IAS/IFRS. Tale obbligo è 
entrato in vigore per i bilanci delle banche, delle società di assicurazione, delle società 
finanziarie e per i bilanci consolidati di tutte le società per azioni quotate in Borsa. 
L'intento dell'introduzione di questo obbligo è quello di rendere più facilmente 
confrontabili i bilanci delle società quotate dello stesso settore ma appartenenti a paesi 
diversi dell‟unione europea ed anche con i bilanci delle società americane. Questo mio 
breve riferimento ai principi contabili internazionali è stato fatto al fine di completare il 
quadro normativo di riferimento in materia di bilancio d'esercizio, in quanto l'azienda in 
oggetto è una società a responsabilità limitata e quindi come tale non è sottoposta 
all'obbligo sopra citato. 
1.2.  ORIGINI STORICHE DELL’ANALISI DI BILANCIO 
Anche se è difficile definire con precisione il momento storico in cui le analisi di 
bilancio sono entrate a far parte del campo di ricerca delle discipline economico-
aziendali
6
, quello che ci è noto è che la pratica professionale iniziò ad utilizzare questo 
strumento negli Stati Uniti, nel periodo posto a cavallo delle due guerre grazie a studiosi 
come Bliss, Gutherman, Wall, Duning, Gilman, e Fixel. In Italia invece hanno 
cominciato ad interessarsi all'analisi di bilancio, dopo la seconda guerra mondiale, 
inizialmente gli studiosi di economia aziendale e di finanza e successivamente gli 
istituti di credito. Attualmente questo strumento è ampiamente diffuso anche se non 
sempre viene utilizzato in modo corretto
7
, in quanto richiede non solo la conoscenza dei 
                                                     
6
 G. Ferrero, F. Dezzani, Manuale delle analisi di bilancio, Milano, Giuffrè, 1979 pag 28-29 
7
 C. Caramiello, F. Di Lazzaro, G. Fiori, op.cit., Dott. A. Giuffrè Editore, Milano, 2003, pag 10 
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prospetti contabili e delle tecniche di analisi ma anche dell'economia aziendale intesa 
nel senso più ampio. 
1.3.  FINALITA’ DELL’ANALISI DI BILANCIO 
La finalità del processo di analisi è quella di correlare tra loro i dati di bilancio al fine di 
costruire un quadro segnaletico chiaro e sintetico sullo "stato di salute" di un'impresa, 
verificandone il grado di redditività, solidità e solvibilità. In altre parole l'analisi di 
bilancio rappresenta una delle tecniche fondamentali per la conoscenza, la 
comprensione e la valutazione della gestione aziendale, la quale può essere concepita 
come un sistema unitario in cui è possibile individuare quattro fasi fra loro 
collegate
8
: 
 acquisizione dei mezzi finanziari (FINANZIAMENTO) sia da parte di 
finanziatori "esterni" nei termini di capitale di terzi, sia di finanziatori 
"istituzionali" che dotano l'azienda di capitale proprio; 
 impiego dei suddetti mezzi finanziari per l'acquisizione di fattori della 
produzione aventi carattere durevole oppure non durevole (INVESTIMENTO); 
 attuazione di operazioni di trasformazione dei fattori produttivi in prodotti 
(TRASFORMAZIONE); 
 vendita dei prodotti (DISINVESTIMENTO) al fine di ottenere mezzi finanziari 
da immettere nuovamente nel ciclo indicato. 
Le quattro fasi descritte devono essere tra loro coordinate per tendere alla realizzazione 
dell'equilibrio aziendale visto come somma e risultato ultimo di tre distinti ma 
interconnessi equilibri: 
 Equilibrio economico: è garantito dalla capacità dell'azienda di ripristinare la 
ricchezza consumata nello svolgimento delle attività aziendali. In altri termini 
l'equilibrio economico fa riferimento ai costi, ai ricavi ed al reddito e consiste 
nella capacità dell'azienda di remunerare i fattori produttivi, compreso il capitale 
apportato dal titolare o dai soci senza alterare l'equilibrio finanziario. Esso si 
raggiunge quando i ricavi sono maggiori dei costi di un importo almeno pari al 
reddito atteso dagli azionisti, o soci, o dal titolare; 
                                                     
8
 Facchinetti, op.cit., Milano, Il Sole 24 Ore, 2006 pag 4 
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 Equilibrio finanziario: fa riferimento al bilanciamento tra fonti e impieghi. 
Esso riguarda la capacità dell'azienda di fronteggiare gli impegni finanziari con i 
mezzi provenienti dal capitale proprio, dai finanziamenti e dai ricavi senza però 
pregiudicare gli altri equilibri. Condizione necessaria affinché si abbia un 
equilibrio finanziario è che vi sia una sincronizzazione continua per entità e per 
tempi tra fonti e impieghi. La verifica dell'equilibrio finanziario deve avvenire 
costantemente in quanto esso è una condizione necessaria per la vita 
dell'azienda; condizione si necessaria ma non però sufficiente in quanto oltre che 
al bilanciamento continuo tra fonti e impieghi deve essere sempre soddisfatta 
l'economicità della gestione e quindi l'equilibrio finanziario deve essere 
strumentale a quello economico; 
 Equilibrio patrimoniale: rappresenta il risultato finale dei due equilibri indicati 
in precedenza ed esprime l'attitudine dell'azienda ad accumulare e mantenere un 
ammontare di patrimonio che sia congruo rispetto agli investimenti necessari 
allo svolgimento delle sue finalità istituzionali. 
Quanto appena detto spiega perché nell'ambito dell'analisi di bilancio si parla di analisi 
reddituali, finanziarie o patrimoniali e ciò in relazione al tipo di equilibrio, o specifiche 
proprietà dello stesso che esse tendono ad accertare. Lo scopo dell'analisi di bilancio 
può, quindi, sintetizzarsi nella formulazione di un giudizio sulla situazione reddituale, 
patrimoniale e finanziaria dell'impresa in vista della comprensione e della valutazione 
del profilo strategico della stessa in un certo momento e nel suo evolversi
9
, in quanto è 
palese che tale diagnosi guarda al "passato" dell'impresa ma solo come strumento 
propedeutico per la comprensione della performance futura. 
1.4. TIPOLOGIE DI ANALISI: ANALISI "ESTERNE" ED "INTERNE"; 
COMPARAZIONI "NELLO SPAZIO" E "NEL TEMPO" 
Questo paragrafo ha una duplice valenza: la prima è di chiarire le caratteristiche e le 
differenze tra queste importanti tipologie di analisi che un analista più o meno esperto 
deve aver ben chiare; la seconda è quella di fare dei piccoli cenni sintetici sull‟iter 
metodologico da me seguito nello svolgimento dell'analisi di bilancio dell'azienda 
oggetto di studio. La distinzione tra analisi “esterne” ed analisi “interne” si basa 
sostanzialmente sulla posizione dell'analista. In relazione alla sua posizione mutano le 
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 G. Invernizzi, M. Molteni, Analisi di bilancio e diagnosi strategica. Strumenti per valutare posizione 
competitiva, vulnerabilità, patrimonio intangibile, Milano, Etas, 1990 pag 55 
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caratteristiche dell'analisi, e questo sia perché cambiano i dati che si hanno a 
disposizione sia perché cambiano le informazioni che si tenta di ottenere. L'analista 
esterno ha come unico supporto informativo, l'informativa esterna aziendale intesa come 
somma tra bilancio d'esercizio e relazione sulla gestione. I soggetti esterni che hanno 
solitamente interesse a svolgere una analisi di bilancio sono: 
 gli investitori istituzionali, al fine di accertare la convenienza o meno ad investire 
in quella determinata azienda; 
 i finanziatori attuali o potenziali al fine di accertare quella che in gergo si chiama 
"affidabilità creditizia"; 
 i clienti e i fornitori, al fine di accertare e valutare la convenienza ad intraprendere 
e mantenere rapporti commerciali con quella determinata azienda; 
 gli analisti finanziari nell'ambito della cosiddetta "analisi fondamentale"10, la 
quale presenta tutte le caratteristiche tipiche di un'analisi esterna. 
In sintesi quindi le analisi esterne sono lo strumento attraverso il quale i vari 
stakeholders  valutano le performance dell'azienda al fine di prendere decisioni 
operative nei confronti dell'azienda stessa come per esempio investire o meno capitale, 
effettuare o meno forniture, concedere o meno fidi etc etc. L'analista interno invece ha 
la possibilità di integrare il bilancio d'esercizio con ulteriori fonti informative aziendali 
(come per esempio i dati della contabilità analitica, le informazioni sulla struttura 
organizzativa, i dati provenienti dal sistema di pianificazione controllo), che gli 
consentono di pervenire ad un giudizio più attendibile e accurato sull'azienda. Altra cosa 
molto importante è che l'analista interno conosce la "qualità" dell'informazione esterna: 
in altre parole questi soggetti sanno se, e in che misura sono affidabili i dati provenienti 
dai bilanci di esercizio
11
. Le analisi “interne”, sono essenzialmente svolte dal 
                                                     
10
 L'analisi fondamentale è, assieme all'analisi tecnica, il principale strumento per lo studio finalizzato a 
supportare un investimento (trading). Volendo distinguere l'analisi fondamentale da quella tecnica si 
può dire che, mentre l'analisi tecnica cerca di definire il prezzo futuro di un titolo basandosi sugli aspetti 
formali dell'andamento delle quotazioni (derivati da grafici), l'analisi fondamentale si occupa di stabilire 
il "giusto prezzo" di un titolo in base alle caratteristiche economico-finanziarie intrinseche della società 
cui fa riferimento. L'analisi fondamentale valuta la solidità patrimoniale e la redditività di un' azienda, 
determinando il valore intrinseco (o fair value) della società. È spesso applicata alle società quotate in 
Borsa o in procinto della quotazione, per valutare la convenienza o meno di un dato investimento. Le 
variabili studiate con l'analisi fondamentale saranno quindi tutti gli eventi micro e macroeconomici che 
hanno un qualche impatto sulla società presa in esame, il che comporta riuscire ad avere una visione 
d'insieme dei mercati, del settore in cui la società opera, del suo piano industriale, del suo management, 
ma soprattutto è necessaria un'approfondita conoscenza del suo bilancio d'esercizio, che è lo strumento 
primario di valutazione utilizzato nell'analisi fondamentale 
11
 C. Caramiello, F. Di Lazzaro, G. Fiori, op.cit., Dott. A. Giuffrè Editore, Milano, 2003, pag 12 
15 
 
management aziendale per finalità di programmazione e controllo della gestione o come 
nel caso di Artigianfer, la quale non presenta un sistema di pianificazione e controllo 
formalizzato
12
, al fine di verificare come viene valutato esternamente il proprio grado di 
redditività, solidità e solvibilità (soprattutto dal sistema creditizio, il quale basa molte 
delle decisioni nei confronti dell‟azienda sui giudizi scaturiti dall‟analisi di bilancio). 
Quanto appena evidenziato potrà essere riscontrato nel corso del mio lavoro, poiché 
andrò a svolgere sia un'analisi interna con riferimento all'azienda oggetto di studio 
(Artigianfer S.r.l), sia un'analisi esterna relativa ad Europrogress S.r.l  e Idroterm S.r.l 
aziende che rappresentano i principali competitor di Artigianfer  nel settore della 
produzione di serre, all‟interno del quale essa si pone come leader nazionale sia per 
quantità che per qualità e varietà delle sue realizzazioni. Abbiamo visto in precedenza 
come la finalità dell'analisi di bilancio sia sostanzialmente quella di costruire un quadro 
segnaletico chiaro e sintetico sullo "stato di salute" di un'impresa; il primo step è 
rappresentato dalla riclassificazione dei prospetti e calcolo degli indici, in quanto anche 
l'analista più esperto rischierebbe fortemente di dare un giudizio superficiale e 
inappropriato. È noto a tutti che, nell'ambito delle discipline diagnostiche per poter 
formulare un'appropriata diagnosi occorre sempre prima di tutto studiare l'evoluzione 
nel tempo dei dati, ma anche poi affiancare a ciò un confronto con dei parametri di 
riferimento che siano considerati validi in termini assoluti, oppure con dei parametri 
derivanti dall‟analisi di una o più realtà considerate comparabili con quella oggetto di 
esame. In sostanza, nel momento in cui ci accingiamo a svolgere un'analisi di bilancio 
bisogna aver ben chiaro che una volta riclassificati i prospetti e calcolati gli indici, 
occorre porre in essere una "comparazione nello spazio" e una "comparazione nel 
tempo", al fine di formulare un giudizio il più congruo e oggettivo possibile. Quando 
parliamo di comparazione nello spazio parliamo di una comparazione volta a formulare 
un giudizio che può essere "assoluto" o "relativo". Per esprimere un giudizio di tipo 
assoluto sulla performance di un'azienda è necessario che esistano parametri di 
riferimento che abbiano una validità assoluta nello spazio. Differentemente per 
esprimere un giudizio di tipo relativo, occorre comparare i risultati dell'impresa con 
quelli di imprese concorrenti o più in generale, appartenenti allo stesso settore; oppure 
con i risultati medi del settore che possono essere tratti da apposite banche dati. È 
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 Non presenta ne un sistema di piani a medio - lungo periodo, ne un sistema di budgeting, ne infine un 
correlato sistema di incentivazione del personale basato sull'assegnazione di obiettivi misurabili 
attraverso parametri di tipo economico - finanaziario 
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necessario però precisare che l'ultima comparazione citata, risulta di difficile attuazione 
o a causa della mancanza di tali risultati medi, per alcuni settori specifici (come per 
esempio il settore di appartenenza dell'azienda oggetto di analisi ossia il settore della 
produzione di serre), o laddove tali risultati siano presenti, a causa delle difficoltà 
connesse al loro utilizzo, le quali sono dovute  alle differenti modalità di calcolo di essi 
rispetto alle modalità utilizzate dall‟analista, "interno" o "esterno" che sia. La 
comparazione nel tempo invece consiste in un raffronto tra  dati di una stessa azienda 
appartenenti ad anni diversi, al fine di ricostruire e quindi  studiare l'evoluzione dello 
"stato di salute" di quell'impresa nel tempo. Occorre aver ben presente che ognuna delle 
due comparazioni descritte integra e rafforza le indicazioni provenienti dall'altra. Per 
esempio è palese che un'azienda che è molto indebitata in senso assoluto o comunque 
rispetto ai propri competitor, ma il cui indebitamento risulta in costante miglioramento 
nel tempo deve essere vista con maggior favore rispetto ad un'azienda il cui trend di 
indebitamento risulta essere costante o addirittura in peggioramento.  
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CAPITOLO 2:IL PROCESSO DI ANALISI 
 
2.1. LE FASI OPERATIVE: CENNI 
In questo capitolo, andremo ad illustrare prima sinteticamente con lo scopo di dare una 
visione di insieme, e poi in maniera dettagliata le fasi di cui si compone il processo di 
analisi di bilancio a cui è stata sottoposta l'azienda oggetto di studio. Prima di fare ciò 
però quello che preme evidenziare in quetsa sede è che non si ha certo la pretesa di 
fornire uno strumento applicabile sic et sempliciter; anzi è fondamentale che ciascuna 
analisi sia modulata e quindi tenga conto non solo degli elementi propri e distintivi 
dell'azienda indagata, ma anche delle specifiche finalità perseguite dall'analista. 
Abbiamo infatti già più volte sottolineato come il fine ultimo dell'analisi di bilancio sia 
quello di diagnosticare lo stato di salute dell'azienda; ma abbiamo anche visto come 
diversi siano i soggetti che possono avere interesse ad analizzare il bilancio di un' 
azienda, ognuno dei quali nell'ambito della più generica diagnosi ha interesse ad 
approfondire determinati aspetti rispetto ad altri. Per esempio un investitore istituzionale 
porrà maggiore attenzione alla redditività di un azienda rispetto ad un finanziatore 
potenziale (la banca il più delle volte) il quale indagherà in maniera più approfondita la 
solidità patrimoniale così come la definiremo più avanti. Infine bisogna anche 
considerare che il processo di analisi e più nel dettaglio le metodologie di 
riclassificazione e di calcolo degli indici, dipendono fortemente dalle caratteristiche 
soggettive dell‟analista, le quali sono il frutto della sua esperienza formativa ma 
soprattutto operativa. In maniera schematica le fasi di cui si compone il processo di 
analisi: 
1. Studio del mercato in cui opera l'azienda; 
2. Reperimento dei bilanci e valutazione circa la loro attendibilità; 
3. Riclassificazione dei bilanci; 
4. Calcolo degli indici 
5. Interpretazione dei prospetti riclassificati e degli indici per la formulazione del 
giudizio. 
2.2. STUDIO DEL MERCATO IN CUI OPERA L’AZIENDA 
L'analisi di bilancio ha come fine quello di giungere ad una diagnosi che ovviamente 
guarda al passato dell'impresa ma solo come strumento per la comprensione della 
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performance futura. La performance, che sia passata o futura dipende da due tipi di 
variabili:  
 endogene 
 esogene 
L‟analisi di bilancio rappresenta uno strumento che permette di esaminare le variabili 
endogene e solo marginalmente quelle esogene le quali possono essere efficacemente 
studiate soltanto attraverso uno studio del mercato o più in generale del contesto 
macroeconomico attuale e previsionale. Tale studio è importante prima di tutto perche 
consente di contestualizzare e quindi meglio interpretare i risultati dell'analisi. Per 
esempio il valore assunto da un determinato indicatore può essere interpretato in 
maniera molto diversa a seconda di quello che è l'andamento del mercato in cui opera 
l'impresa, oppure più in generale dell'intero contesto macroeconomico. Inoltre questa 
indagine è importante perché permette di proiettare nel futuro la performance passata, 
dando preziose informazioni a chi valuta la convenienza o meno ad investire in una 
determinata azienda, oppure valuta la possibilità di concedere un finanziamento, oppure 
ancora valuta la convenienza ad  intraprendere un rapporto di fornitura rilevante.  Per 
esempio se un'impresa ha fatto registrare negli ultimi anni ottimi risultati ma opera in un 
mercato le cui prospettive sono molto negative in quanto per esempio la tecnologia su 
cui si basa il prodotto realizzato è in procinto di essere superata, non può rappresentare 
un investimento appetibile per gli Stakeholder. In conclusione quindi lo studio del 
mercato risulta essere funzionale al compimento di un'indagine più completa e 
approfondita relativamente alle determinanti della performance aziendale e inoltre è 
funzionale alla trasformazione dell'analisi da "statica" a "dinamica" in quanto consente 
di proiettare nel futuro i risultati registrati in passato. 
 2.3. REPERIMENTO DEI BILANCI E VALUTAZIONE CIRCA LA 
LORO ATTENDIBILITA’ 
Si tratta della fase definita di “analisi formale”, la quale tende ad accertare l‟attendibilità 
e la veridicità dei valori di bilancio. Questa prima analisi formale è importante in 
quanto, poiché le analisi di bilancio non sono altro che una rielaborazione dei dati 
presenti nel bilancio d'esercizio, è evidente che solamente partendo da valori veritieri ed 
attendibili si potrà giungere a risultati altrettanto validi e, dunque, utili per il destinatario 
dell‟analisi. La verifica dell‟attendibilità dei bilanci è un‟ operazione complessa che può 
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essere svolta solo facendo ricorso all‟esperienza e all‟intuito del singolo analista. C‟è 
inoltre da dire che spesso, eventuali anomalie nei valori di bilancio, erronee o 
fraudolente che siano, possono essere evidenziate solo successivamente grazie al 
calcolo degli indici. Per esempio il calcolo dell'indice di rotazione delle scorte di 
magazzino può rappresentare uno strumento utile a comprendere se le scorte indicate in 
bilancio sono iscritte per un importo "credibile", con riferimento alla media di settore 
ovvero agli indici della stessa azienda, relativi agli esercizi precedenti.
13
 Oltre al caso 
della presenza di valori di bilancio non veritieri per errore o per volere di colui che ha 
redatto il bilancio, esistono altre situazioni che richiedono una particolare attenzione da 
parte dell'analista per giungere ad analisi corrette. Tra queste ricordiamo, ad esempio, 
il mutamento dei criteri di valutazione nel tempo o la deroga all'applicazione dei criteri 
di valutazione previsti dal codice civile, quando sussistano speciali ragioni: di tali 
situazioni l'analista deve tenere conto per non giungere a considerazioni poco 
attendibili. Ad esempio, se i criteri di valutazione sono mutati nel tempo, il confronto 
degli indici di bilancio calcolati su bilanci riferiti ad esercizi diversi deve tenerne conto: 
in particolare si deve comprendere in che misura la variazione dell'indice è dovuta ad 
una reale variazione della situazione aziendale e in che misura dipende solamente da 
una variazione dei criteri di valutazione. Il mutamento dei criteri di valutazione nel 
tempo o la deroga all'applicazione dei criteri di valutazione previsti dal codice civile 
devono essere evidenziati in nota integrativa e, dunque, l'analista potrà facilmente 
accorgersi della presenza di tali situazioni prima di procedere alle analisi vere e proprie.  
Elementi di distorsione possono derivare anche dall'applicazione di norme tributarie e in 
particolar modo dall'applicazione di eventuali criteri fiscali di valutazione contrastanti 
con la normativa civilistica. Per quanto riguarda il mio lavoro ho ritenuto opportuno 
reperire e quindi analizzare i bilanci relativi agli ultimi tre esercizi, in quanto tale arco 
temporale risulta per me sufficiente a comprendere la dinamica evolutiva dell‟azienda. 
2.4. RICLASSIFICAZIONE DEI BILANCI 
L'attività di riclassificazione consiste in una riorganizzazione dei dati appartenenti ai 
prospetti contabili di bilancio al fine di evidenziare nuovi aggregati atti alla 
comprensione delle condizioni economiche e finanziarie della gestione. Questa attività 
si rende necessaria in quanto i bilanci redatti a norma di legge non sempre si prestano a 
fornire quelle informazioni che invece sono necessarie all'analista, e questo perché, essi 
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 C. Caramiello, F. Di Lazzaro, G. Fiori, op.cit., Dott. A. Giuffrè Editore, Milano, 2003, pag 9 
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sono il risultato di una sorta di compromesso tra le diverse esigenze informative dei 
diversi destinatari. Abbiamo già accennato nei paragrafi precedenti come in questa sede 
non si abbia la pretesa di fornire uno strumento standard applicabile a tutte le 
fattispecie, in quanto ciascuna analisi deve tenere conto sia delle peculiarità dell'azienda 
oggetto di studio, sia degli obiettivi e delle finalità informative che si pone l'analista. 
Quindi non esiste un modello di analisi di bilancio valido in maniera universale, e 
questo vale per le tutte le fasi di cui si compone l'analisi, ma in particolar modo per 
quanto riguarda le metodologie e le tecniche di riclassificazione. Per quanto riguarda 
per esempio la riclassificazione del Conto Economico i modelli più diffusi in dottrina e 
a livello operativo sono: 
 Conto economico a valore della produzione e valore aggiunto 
 Conto economico a ricavi e costo variabile del venduto 
Questi due schemi, i quali si basano su una diversa collocazione della variazione delle 
rimanenze di prodotti in corso di lavorazione, semilavorati e finiti e su una diversa 
classificazione dei costi operativi, sono entrambi importanti in quanto permettono di 
studiare diverse sfaccettature della performance reddituale di un'azienda. Rimandiamo 
ai successivi paragrafi la presentazione e la spiegazione del primo schema citato in 
quanto è quello che ho scelto per riclassificare il conto economico di Artigianfer S.r.l. 
Per quanto riguarda invece il Conto economico a ricavi e costo variabile del venduto mi 
preme solo evidenziare che la sua caratteristica principale è che contrappone ai ricavi 
netti di vendita (e non il valore della produzione), i costi operativi divisi in costi 
variabili e costi fissi in modo tale da evidenziare il costo variabile del venduto e quindi 
il margine di contribuzione. Questa metodologia di riclassificazione, che suddivide i 
costi operativi in "variabili" e "fissi" permette di condurre ulteriori analisi sulle 
condizioni di equilibrio economico dell'azienda: 
 punto di utile zero (break even point)14 
 punto di equilibrio economico 
 grado di leva operativa15 
                                                     
14
 In economia aziendale, il punto di utile 0 (break even point , abbreviato in BEP) è un valore che indica 
la quantità, espressa in volumi di produzione o fatturato, di prodotto venduto necessaria a coprire i costi 
precedentemente sostenuti, al fine di chiudere il periodo di riferimento senza profitti né perdite. 
15
 La leva operativa evidenzia l’effetto della struttura dei costi sul risultato operativo della gestione 
caratteristica. Quanto più la struttura dei costi dell’impresa è caratterizzata da costi fissi, tanto maggiore 
è la variazione del risultato operativo caratteristico rispetto alle oscillazioni delle quantità vendute e 
quindi  rispetto alle oscillazioni della domanda. La misura dell’effetto leva operativa può essere ottenuta 
tramite il grado di leva operativa. Tale indice, si ottiene rapportando la variazione percentuale del 
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 grado di leva strutturale 
 effetto di leva operativa integrata 
 grado di leva creditizia 
 grado di leva combinata 
 Queste analisi permettono la valutazione in chiave storica e prospettica del “grado di 
sensibilità” dell‟azienda a variazioni di alcune grandezze economiche , conseguenti 
all‟effetto di agenti di tipo esterno ovvero interno. Attraverso di esse è possibile 
altresì valutare le condizioni di rischio che caratterizzano l‟impresa considerata, in 
relazione al modo di svolgimento della propria attività
16
. Lo schema adottato nel 
presente lavoro (ossia il Conto economico a valore della produzione e valore 
aggiunto), mostra però una maggiore utilità in quelle realtà che (come Artigianfer 
S.r.l.) hanno cicli di produzione e vendita molto sfasati, a cavallo fra uno o più 
esercizi (aziende che producono su commessa, aziende edili …) nelle quali una 
focalizzazione sui soli ricavi risulterebbe fuorviante per comprendere la complessa e 
articolata gestione complessiva
17
. A questo bisogna aggiungere anche un'altra 
motivazione, la quale non mi ha permesso di costruire il Conto economico a ricavi e 
costo variabile del venduto neanche come schema di supporto e  quindi integrativo di 
quello privilegiato, che consiste nel fatto che non mi è stato possibile nell'ambito dei 
costi operativi, scindere la parte variabile da quella fissa mantenendo il grado di 
errore ad un livello accettabile, e ciò anche a seguito di varie interviste al 
management aziendale. Detto questo, mi preme evidenziare che nel corso del mio 
lavoro ho utilizzato i seguenti prospetti di riclassificazione: 
 Stato Patrimoniale Finanziario; 
 Stato Patrimoniale di Pertinenza Gestionale; 
 Conto Economico a Valore della Produzione e Valore Aggiunto. 
                                                                                                                                                           
reddito operativo caratteristico con la variazione percentuale dei ricavi che l’ha generata. Esso può 
essere calcolato in maniera più semplice e in termini preventivi rapportando il margine di contribuzione 
con il risultato operativo caratteristico. Se un'azienda ha un grado di leva operativa uguale a Y significa 
che essa è caratterizzata da una struttura di costi che fa si che ad una variazione del volume di vendita e 
quindi dei ricavi pari a X consegue una variazione del risultato operativo caratteristico pari a Y×X. 
Supponiamo di avere i seguenti dati: Ricavi = 100; Costi variabili = 70; Costi fissi = 20. Il margine di 
contribuzione è pari a 100 - 70 = 30, mentre il risultato operativo caratteristico è pari a 70 - 20 = 10. Il 
grado di leva operativa è uguale a 30÷ 10 = 3, il che fa si che se i ricavi aumentano per esempio di 20 
(che equivale al 20%) allora avremo un incremento del risultato operativo caratteristico del 60% (20%× 
3) ossia esso passerà da 10 a 16. Occorre evidenziare che ciò è vero a patto che non vari il tasso di 
incidenza dei costi variabili. 
16
 C.Caramiello, F. Di Lazzaro, G. Fiori, op.cit., Dott. A. Giuffrè Editore, Milano, 2003, pag 2 
17
 G. Ferrero, F. Dezzani, Manuale delle analisi di bilancio, Milano, Giuffrè, 1979 pag 34 
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2.4.1. LO STATO PATRIMONIALE FINANZIARIO 
Questo schema è funzionale all‟analisi degli equilibri finanziari (di breve e di medio -   
lungo termine) della gestione ed è il frutto della riclassificazione dello stato 
patrimoniale alla luce del “criterio finanziario”. Tale criterio sposta l‟indagine sul 
prevedibile ciclo finanziario della gestione, cioè, sui tempi di ritorno  in forma liquida 
degli impieghi di capitale e sulla scadenza che presentano le fonti di 
approvvigionamento delle risorse finanziarie acquisite
18
.  
In altri termini con questo schema gli impieghi sono classificati in base al grado di 
liquidità (o realizzabilità) in: 
 ATTIVO CORRENTE, comprende tutti quegli impieghi caratterizzati da un elevato 
grado di liquidità, ossia quelli che presentano un tempo di ritorno nella posizione 
liquida  “breve”, dove per delimitare il “breve” dal “non breve”  si prende come 
punto di riferimento convenzionalmente accettato il periodo amministrativo (di solito 
coincidente con l‟anno solare).  Per esempio appartiene a questa categoria un credito 
verso cliente che si presuppone di incassare entro l‟anno successivo. 
 ATTIVO FISSO, comprende invece, tutti quegli impieghi caratterizzati da un basso 
grado di liquidità, ossia   quegli impieghi che razionalmente si presuppone abbiano 
un tempo di ritorno in liquido superiore al limite convenzionale del periodo 
amministrativo. Tipici esempi di impieghi appartenenti a questa categoria sono i 
macchinari e più in generale tutti i fattori produttivi a carattere pluriennale. 
Le fonti invece sono classificate in base al grado di esigibilità (o tempo di rimborso) in: 
 PASSIVO CORRENTE, comprende quelle fonti di finanziamento che presentano 
un tempo di rimborso “breve”, ossia un tempo inferiore al limite convenzionale del 
periodo amministrativo. 
 PASSIVO CONSOLIDATO, comprende quelle fonti di finanziamento che 
presentano un tempo di rimborso che supera il limite del periodo amministrativo. Per 
esempio un debito di finanziamento rimborsabile per ammortamento con rate 
semestrali appartiene, per le due rate scadenti nell‟anno, al passivo corrente e per le 
rate rimanenti al passivo consolidato.  
 PATRIMONIO NETTO, comprende quelle fonti di finanziamento che non 
presentano una scadenza determinata in modo esplicito. Rientrano in questa categoria 
da alcuni definita come passivo permanente, il capitale sociale, le riserve e la parte di 
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 U.Sostero, P. Ferrarese Analisi di bilancio – Strutture formali, indicatori e rendiconto finanziario Giuffrè 
Editore, Milano, 2000, pag 18 
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utile destinata a riserva. Di seguito lo schema di stato patrimoniale finanziario da me 
utilizzato: 
Tabella 1 Lo stato patrimoniale finanziario 
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2.4.2. LO STATO PATRIMONIALE FUNZIONALE 
Questo schema, conosciuto anche come stato patrimoniale di pertinenza gestionale, 
deriva dalla riclassificazione del prospetto civilistico in base al "criterio funzionale" il 
quale raggruppa le voci patrimoniali in base alla loro appartenenza alle diverse aree in 
cui si può scomporre la complessa gestione aziendale. Nell'ambito di quest'ultima, 
infatti, si possono identificare sei aree gestionali, quattro delle quali trovano 
manifestazione in entrambi  i documenti contabili, mentre le restanti sono proprie una 
del conto economico e l'altra dello stato patrimoniale. Le quattro aree suddette sono: 
 Area di gestione caratteristica, comprende l‟insieme delle operazioni che 
identificano la "funzione economico-tecnica" in senso stretto di ciascuna azienda
19
. 
In altre parole questa comprende tutte quelle operazioni che fanno riferimento 
all'attività tipica dell'azienda, e che si possono suddividere in: -operazioni di 
carattere reddituale espressive delle fasi di acquisizione dei fattori produttivi e della 
vendita dei prodotti o servizi ottenuti in seguito alla loro trasformazione (trovano 
espressione del conto economico); -operazioni attinenti alla dinamica delle 
immobilizzazioni materiali ed immateriali, le quali trovano formalizzazione sia nel 
conto economico (attraverso le quote di ammortamento/svalutazione), sia nello 
stato patrimoniale (attraverso i valori lordi e i relativi fondi di ammortamento); -
operazioni di natura finanziaria attinenti alla dinamica dei crediti verso clienti e dei 
debiti verso i fornitori  
 Area di gestione accessoria o economico-patrimoniale, comprende l'insieme delle 
operazioni complementari e accessorie rispetto a quelle relative all'attività tipica 
dell'impresa. Tipicamente rientrano in questa categoria: -le operazioni legate 
all'acquisizione o vendita  di immobili non destinati all'attività di impresa (trovano 
espressione nello stato patrimoniale); -le operazioni concernenti la loro locazione 
(trovano espressione nel conto economico); -le operazioni connesse 
all'acquisizione/vendita di titoli (di Stato o di altre imprese), le quali trovano 
formalizzazione all'interno dello stato patrimoniale; -le operazioni concernenti la 
riscossione dei proventi o il sostenimento degli oneri derivanti dal possesso dei 
suddetti titoli le quali invece sono formalizzate nel conto economico. 
 Area di gestione finanziaria, comprende tutte quelle operazioni attinenti il 
reperimento delle fonti di finanziamento esplicitamente onerose (quindi sono 
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esclusi i cosiddetti debiti di funzionamento). Tali operazioni si manifestano sia nel 
conto economico attraverso gli oneri finanziari sia nello stato patrimoniale 
attraverso la variazione delle fonti di finanziamento stesse. 
 Area di gestione fiscale, comprende le operazioni di natura fiscale. 
A queste quattro aree si vanno ad aggiungere altre due aree che trovano manifestazione 
l‟una esclusivamente nel conto economico e l'altra esclusivamente nello stato 
patrimoniale:  
 Area di gestione straordinaria, comprende tutte quelle operazioni aventi carattere 
infrequente ed eccezionale. 
 Area di gestione del capitale proprio, comprende le operazioni relative alla 
gestione del capitale proprio e più precisamente tutte quelle operazioni relative alla 
variazione sia del capitale sociale, sia delle riserve. 
Un'altra importante caratteristica è la forma scalare, che sommata a quella 
precedentemente indicata, fa si che questo schema evidenzi tutta una serie di aggregati 
dall'elevato potenziale informativo: 
 Capitale Circolante Netto Operativo (C.C.N.O), il capitale circolante netto 
operativo (working capital nell‟accezione inglese)  è dato dall‟attivo  corrente 
operativo al netto del passivo corrente operativo.  Le tipiche voci che formano 
l‟attivo corrente sono i crediti verso clienti e  le rimanenze; mentre quella tipica del 
passivo corrente sono i debiti verso fornitori. Oltre a queste, altre voci che possono 
essere incluse sono: -crediti e debiti diversi a breve termine se derivanti dallo 
svolgimento dell‟attività caratteristica; -i ratei e i risconti attivi (passivi), sempre se 
collegati allo svolgimento dell‟attività “core” -la quota a breve di debiti tributari; -la 
quota a breve di TFR.  Questo aggregato riveste un ruolo fondamentale nella 
valutazione dell‟equilibrio finanziario di breve periodo inteso come capacità di 
fronteggiare gli impegni finanziari a breve
20
 in quanto evidenzia il fabbisogno 
finanziario (se positivo) o l‟autofinanziamento (se negativo) 21 generato dalla 
gestione caratteristica.  Per capire quest‟ultimo concetto basta pensare al significato 
finanziario delle componenti del C.C.N.O: -i crediti vs clienti sono ricavi non 
incassati -i debiti vs fornitori sono costi non pagati,  -le rimanenze sono costi sospesi. 
Quanto appena detto spiega perché gli esperti assimilino un elevato valore del 
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capitale circolante netto operativo ad una “spugna” che beve liquidità; infatti un 
circolante alto, è sintomatico di una crescita dei ricavi non incassati, di un 
incremento del magazzino che fa aumentare i costi sospesi, (cioè improduttivi di 
ricavi e quindi di liquidità) e di una riduzione dei debiti verso i fornitori ovvero dei 
costi non pagati. Tutto ciò incrementa il fabbisogno finanziario di breve periodo che 
deve essere coperto attraverso appositi strumenti
22
 quali per esempio: -lo scoperto di 
conto corrente –l‟anticipo fatture (e tutta un‟altra serie di strumenti rientranti nella 
categoria generica del fido bancario). Questo rende fondamentale per un‟azienda 
monitorare costantemente e se possibile diminuire il livello di circolante netto e ciò 
non solo per ridurre gli oneri legati all‟utilizzo degli strumenti sopracitati ma anche 
per limitare il rischio di insolvenza , soprattutto a fronte dell‟attuale contesto 
macroeconomico caratterizzato, da una crisi, che è una crisi di liquidità, dove il 
“credit crunch” (stretta del credito) rende sempre più difficoltoso e oneroso il ricorso 
a questi strumenti.  
 Attivo Immobilizzato Netto Operativo, è dato dagli investimenti in 
immobilizzazioni al netto dei debiti non onerosi di medio - lungo periodo. 
 Capitale Investito Netto Della Gestione Caratteristica  (C.C.N.O  +  Attivo 
Immobilizzato Netto Operativo), questo aggregato consente di valutare i fabbisogni 
finanziari complessivi (di breve periodo e di medio - lungo periodo) determinati dalla 
gestione caratteristica. 
 Capitale Investito Netto Della Gestione Patrimoniale, questo aggregato 
rappresenta l‟investimento netto nella gestione accessoria che quindi determina 
ulteriori impieghi di risorse finanziarie. 
 CAPITALE INVESTITO NETTO TOTALE (C.I.N.=Capitale Investito Netto 
Della Gestione Caratteristica  +  Capitale Investito Netto Della Gestione 
Patrimoniale),  rappresenta l‟insieme degli impieghi effettuati nella gestione 
caratteristica e accessoria al netto delle forme di finanziamento connesse a dilazioni 
nel pagamento dei fattori produttivi (fonti di finanziamento non onerose). Il C.I.N. 
rappresenta il fabbisogno di finanziamento complessivo della gestione. 
 TOTALE FONTI FINANZIARIE, rappresenta la somma tra le fonti di 
finanziamento proprie (capitale sociale, riserve e utili) e le fonti di finanziamento di 
terzi esplicitamente onerose (sia di breve che di medio - lungo termine). 
                                                     
22
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27 
 
Sulla base di quanto detto fin‟ora sullo stato patrimoniale funzionale è facile 
comprendere gli scopi connessi a questo schema di riclassificazione: 
 Identificare le diverse aree in cui si può suddividere la gestione, attribuendo a 
ciascuna di esse le voci patrimoniali riassunte nel documento di bilancio 
 Riunire e contrapporre, all‟interno delle diverse aree gestionali elementi patrimoniali 
e fonti di finanziamento che derivano dalle dilazioni di pagamento connesse al 
“normale ciclo produttivo dell‟impresa”, così da evidenziare gli impieghi “netti” 
richiesti dalla gestione a cui far fronte mediante fonti di finanziamento onerose; 
 Esporre, in maniera analitica, la dimensione e la composizione della struttura 
dell‟azienda, distinguendo, all‟interno delle fonti di finanziamento, quelle derivanti 
dai prestiti ricevuti da quelle “proprie dell‟azienda”23; 
 Creare un prospetto che sia complementare al “Conto economico a valore della 
produzione e valore aggiunto” cosicché si possa disporre di due schemi che 
attraverso la lettura integrata diano importanti informazioni sui processi di 
formazione del reddito e del capitale che ha contribuito alla realizzazione del reddito 
stesso. Ciò è fondamentale per rispettare quel principio di coerenza che deve 
sussistere nel calcolo degli indici di redditività (il reddito al numeratore deve essere 
quello ottenuto attraverso l‟utilizzo del capitale impiegato al denominatore). 
Di seguito riporto lo schema di stato patrimoniale funzionale da me utilizzato: 
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Tabella 2 Lo stato patrimoniale funzionale 
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2.4.3. IL CONTO ECONOMICO A VALORE DELLA PRODUZIONE E 
VALORE AGGIUNTO 
Questo prospetto come lo stato patrimoniale di pertinenza gestionale presenta forma 
scalare e adotta come criterio di riclassificazione il criterio funzionale, il quale va ad 
allocare le diverse componenti di costo e di ricavo in base alla loro appartenenza alle 
diverse aree di gestione. Il conto economico in questione consente di analizzare i 
risultati delle diverse aree gestionali in modo tale da evidenziare il loro contributo alla 
produzione del risultato di esercizio. Ciò risulta essere di fondamentale importanza per 
l'analista che ha come obiettivo quello di mettere in luce eventuali criticità nonché 
potenzialità con riferimento alla performance reddituale dell'azienda. Attraverso questo 
schema di riclassificazione il risultato di esercizio viene scomposto nei seguenti 
aggregati: 
-RISULTATO OPERATIVO DELLA GESTIONE CARATTERISTICA, è dato 
dalla somma algebrica tra il valore della produzione e tutti i costi generati nello 
svolgimento dell'attività tipica dell'azienda. In esso, vengono poi identificati più risultati 
intermedi, frutto di successive sottrazioni di valori, che si basano su un criterio di 
classificazione dei costi dell‟area caratteristica, basato sulla “posizione funzionale” dei 
fattori produttivi. Tale criterio classifica i costi in Costi Interni, relativi a fattori interni 
(tipicamente quote di ammortamento e spese per il personale interno) e in Costi Esterni, 
relativi a fattori esterni (tipicamente spese per materie, spese per lavorazioni esterne, 
spese per servizi esterni). Sottraendo al valore  della produzione i  costi esterni 
otteniamo il Valore Aggiunto che rappresenta un risultato dall‟elevato valore 
informativo in quanto può essere visto sia come l‟incremento di valore che l‟azienda, 
con la propria struttura stabile (formata dal lavoro, dagli impianti e dal capitale), 
determina sui fattori produttivi acquisiti dall‟esterno per ottenere la produzione24,  sia 
come  la somma delle remunerazioni spettanti ai titolari dei fattori produttivi “interni” 
(lavoro, impianti, capitale di credito e di rischio)
25
. Un„altro risultato intermedio di 
rilevante importanza è il Margine Operativo Lordo (E.B.I.T.D.A)  che si ottiene dalla 
sottrazione al valore aggiunto delle spese per il personale. Questo è un indicatore 
significativo per la valutazione dell‟efficienza reddituale e quindi per l‟apprezzamento 
delle condizioni di equilibrio economico soprattutto nelle imprese (labour intensive), 
ossia in quelle imprese che come tali presentano elevati costi per il personale; e questo 
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perché rappresenta la quota di reddito che residua dopo la copertura della categoria di 
costo più rilevante. Inoltre l‟EBITDA è un indicatore di tipo finanziario espressivo 
dell‟autofinanziamento della gestione caratteristica in quanto è un margine ante costi 
non monetari ossia gli ammortamenti e gli accantonamenti. Infine considerando la 
natura discrezionale degli ammortamenti e degli accantonamenti possiamo vedere 
nell‟EBITDA un risultato più oggettivo e scevro da valutazioni  mutevoli nello spazio 
ma soprattutto nel tempo; tutto ciò lo rende maggiormente utilizzabile rispetto al 
risultato operativo per condurre confronti di natura spaziale e temporale; 
-RISULTATO OPERATIVO AZIENDALE (E.B.I.T.),  si ottiene sommando al 
Risultato Operativo Della Gestione Caratteristica i Proventi Netti Della Gestione 
Accessoria/Patrimoniale che altro non sono che i ricavi ottenuti nello svolgimento 
delle attività complementari a quella tipica di impresa, al netto dei relativi costi; 
-RISULTATO LORDO DI COMPETENZA,  è il risultato che si ottiene dalla 
sottrazione all‟EBIT degli oneri espliciti pagati a fronte dei debiti finanziari contratti 
dall‟azienda (oneri finanziari); 
-RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE, è frutto della somma tra il suddetto 
risultato e il Risultato Della Gestione Straordinaria che è determinato sulla base dei 
costi e dei ricavi derivanti da accadimenti aventi carattere infrequente ed eccezionale; 
-UTILE/PERDITA DI ESERCIZIO. 
Di seguito riporto lo schema di conto economico a valore della produzione e valore 
aggiunto utilizzato: 
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Tabella 3 Il conto economico a valore della produzione e valore aggiunto 
 
 
2.4.4. LA PERCENTUALIZZAZIONE DEI PROSPETTI RICLASSIFICATI 
Prima di passare all‟analisi della successiva fase è opportuno parlare di un passaggio 
fondamentale del processo di riclassificazione: la percentualizzazione. La 
percentualizzazione è un operazione che consiste nel calcolo del peso percentuale di 
ciascuna voce sul suo totale di appartenenza.  Percentualizzare è un‟operazione 
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obbligata per l‟analista in quanto rappresenta la “condicio sine qua non” per poter porre 
in essere una soddisfacente comparazione , nel tempo e nello spazio, la quale  risulta di 
difficile attuazione se ci si basa sulla sola osservazione dei valori assoluti  (la 
percentualizzazione infatti consente di annullare la distorsione nei valori assoluti dovuta 
alla possibile presenza di fenomeni inflattivi o al mutamento dimensionale 
dell‟impresa). Tale comparazione nel tempo e nello spazio rappresenta l‟essenza stessa 
dell‟analisi di bilancio poiché, come abbiamo visto quando si è parlato di tipologie di 
analisi (paragrafo 1.4.),  è indispensabile  per poter costruire un quadro segnaletico, 
chiaro e sintetico sullo "stato di salute" di un'impresa e quindi è necessaria  per 
perseguire la finalità ultima dell‟analisi di bilancio. Inoltre la  percentualizzazione ha 
l‟effetto di incrementare la capacità informativa dei prospetti riclassificati in quanto  
attraverso questa operazione si ha l‟effetto di calcolare e quindi evidenziare particolari 
indici utili all‟analisi della gestione: 
-indici di composizione degli impieghi e delle fonti e indici di correlazione con 
riferimento allo  Stato patrimoniale finanziario; 
-indici di incidenza delle singole voci di costo e dei vari aggregati in cui viene 
scomposto il risultato di esercizio, sul valore della produzione, con riferimento al Conto 
economico riclassificato a valore aggiunto.  
Le grandezze rispetto alle quali si percentualizza sono: il capitale investito per quanto 
riguarda lo Stato patrimoniale finanziario e il valore della produzione  per quanto 
riguarda il Conto economico a valore della produzione e valore aggiunto. 
2.5. CALCOLO DEGLI INDICI  
La quarta fase del processo di analisi, consiste nel calcolo degli indici, i quali si 
calcolano partendo dai dati tratti dagli schemi di bilancio riclassificati, e che risultano 
essere funzionali ad esprimere in maniera sintetica e chiara aspetti della situazione 
economica, finanziaria e patrimoniale dell‟azienda oggetto di indagine. 
2.5.1. L'ANALISI VERTICALE: INDICI DI COMPOSIZIONE DEGLI 
IMPIEGHI E DELLE FONTI 
Questo paragrafo può essere visto come il proseguo di quello precedente, in quanto tali 
indici sono già facilmente evidenziabili attraverso una percentualizzazione dello Stato 
patrimoniale finanziario, e ne consentono un'analisi che viene definita orizzontale. Tale 
analisi viene definita di tipo orizzontale perché sottopone gli impieghi e le fonti ad uno 
studio del peso percentuale delle rispettive voci sul totale del capitale investito, dando 
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preziose informazioni su quella che è la struttura patrimoniale dell'azienda. Gli indici di 
composizione si dividono:  
 
INDICI DI COMPOSIZIONE DEGLI IMPIEGHI, essi si calcolano rapportando 
ciascuna categoria degli impieghi al totale del capitale investito, e risultano quindi 
funzionali all'analisi delle grado di elasticità del capitale stesso e quindi della gestione. 
Il grado di elasticità è espressione della capacità dell'azienda di adattarsi con facilità, in 
tempi brevi, e a costi accettabili alle mutevoli condizioni dell'ambiente. In caso 
contrario si parla, non di elasticità della gestione ma bensì di rigidità della gestione. E‟ 
chiaro quindi che l'azienda sarà caratterizzata da un maggiore grado di elasticità tanto 
più le sarà facile sostituire i fattori produttivi "non più adatti" alle nuove necessità 
(scaturite da un cambio del contesto ambientale) con i fattori produttivi "adatti". Sulla 
base di quanto appena detto è facile capire che la categoria di impieghi che genera una 
maggiore rigidità della gestione e l'attivo fisso in quanto costituito da fattori pluriennali 
e nello specifico delle aziende industriali, principalmente da impianti i quali sono 
caratterizzati da costi elevatissimi a fronte di tempi di recupero (dell‟investimento 
attraverso il processo di ammortamento) di alcuni anni e da possibilità di utilizzo 
limitate a determinate operazioni. Al contrario la categoria di impieghi, portatrice di un 
maggior grado di elasticità della gestione è rappresentata dall'attivo circolante. L'analisi 
del grado di elasticità/rigidità della gestione diviene oggigiorno sempre più importante, 
a fronte di un contesto ambientale la cui dinamicità e velocità è oggetto di un costante 
incremento, e che fa si che un'elevata rigidità possa comportare per l'azienda l'essere 
sottoposta a rischi economici e finanziari rilevanti. Ed è proprio il fronteggiamento di 
questi rischi che porta spesso i soggetti economici a ricercare la sostituzione dei fattori 
rigidi o di una parte di essi con fattori elastici equivalenti, attraverso il ricorso 
all'esternalizzazione o a strumenti quali il leasing. Gli indicatori sintomatici della grado 
di elasticità/rigidità della gestione sono rispettivamente: Indice di rigidità degli 
impieghi (dato da Attivo Fisso/Capitale Investito) e Indice di elasticità degli impieghi 
(dato da Attivo Circolante/Capitale Investito). Ovviamente per evitare di compiere 
un‟analisi che risulta essere superficiale, non bisogna limitarsi a considerare 
esclusivamente l'attivo fisso e l'attivo circolante ma occorre andare più nel dettaglio 
attraverso la valutazione dell'incidenza delle loro singole componenti sul totale del 
capitale investito, incidenze che sono facilmente desumibile grazie alla 
percentualizzazione dello Stato patrimoniale. La questione, ovviamente, non finisce con 
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la determinazione degli indici: deve continuare con la loro interpretazione. Si tratta cioè 
di comprendere se la rigidità (l'elasticità) messa in evidenza dagli indici e da ritenersi 
funzionale o, al contrario antifunzionale. Fino ad un determinato livello, infatti la 
rigidità è necessaria e quindi rappresenta una posizione funzionale. Scendere al di sotto 
di essa potrebbe significare compromettere il regolare svolgimento della gestione. L'arte 
dell'analista consiste appunto nell'identificare il punto di passaggio dalla "rigidità 
funzionale" alla "rigidità antifunzionale"
26
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INDICI DI COMPOSIZIONE DELLE FONTI, questi indici che derivano dal rapporto 
tra le singole componenti delle fonti con il totale del capitale investito, o dal rapporto tra 
di esse, danno una prima idea sul grado di indebitamento della gestione e 
conseguentemente sul grado di autonomia finanziaria, concetti su cui torneremo e 
approfondiremo quando parleremo di analisi della solidità patrimoniale. Tra questi 
indici quelli di cui mi sono avvalso per l'analisi dell'azienda oggetto di studio sono: 
Indice di indebitamento (Mezzi di Terzi/Capitale Investito), Indice di autonomia 
finanziaria (Mezzi Propri/Capitale Investito), Indice di indebitamento a breve 
termine termine (Passivo Corrente/Capitale Investito), Indice di indebitamento a 
medio-lungo termine (Passivo Consolidato/Capitale Investito), Quoziente di 
indebitamento (Mezzi di Terzi/ Mezzi Propri). 
2.5.2. L'ANALISI ORIZZONTALE: ANALISI DELLA SOLIDITÀ 
PATRIMONIALE E ANALISI DELLA LIQUIDITÀ 
Parlando delle finalità dell'analisi di bilancio abbiamo visto come esse si possono 
sintetizzare nella costruzione di un quadro segnaletico chiaro e sintetico sullo "stato di 
salute" di un'impresa, al fine di verificarne il grado di redditività, solidità e solvibilità e 
quindi la capacità della gestione di garantire la simultanea presenza dell'equilibrio 
economico, finanziario e patrimoniale. Quando parliamo di equilibrio finanziario 
facciamo riferimento alla capacità della gestione e quindi dell'assetto patrimoniale di 
tenere in equilibrio, nel breve termine come nel medio - lungo termine le entrate 
monetarie e le uscite monetarie. Con l'analisi della solidità patrimoniale, in 
particolare, si analizzano le possibilità di mantenimento tendenziale dell'equilibrio 
finanziario con riferimento al meglio - lungo periodo. Tale capacità dipende 
essenzialmente da due ordini di condizioni: 
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 -la correlazione tra gli impieghi a medio - lungo termine e le fonti a medio - lungo 
termine; 
-la struttura dei finanziamenti la quale incide sul rischio di insolvenza e sull'autonomia 
rispetto ai finanziatori nelle scelte di finanziamento degli impieghi. 
 
Per quanto riguarda la prima condizione, il principio guida è quello del finanziamento 
dell'attivo fisso, secondo il quale l'attivo fisso dovrebbe essere finanziato 
prevalentemente con il passivo permanente (inteso come somma tra passivo corrente 
e passivo consolidato). Esso rappresenta un principio fondamentale nell'analisi della 
solidità, perché, il suo mancato soddisfacimento può generare situazioni di incaglio 
finanziario (si parla anche di punta finanziaria), dovute al fatto che se gli impieghi 
rientranti nel attivo fisso, che sappiamo avere un tempo di ritorno in liquido superiore al 
limite convenzionale del periodo amministrativo, vengono finanziati attraverso fonti 
caratterizzate da un tempo di rimborso inferiore a tale limite (passività correnti), ciò può 
creare situazioni in cui l'azienda si trova nell'impossibilità di fare fronte alle proprie 
obbligazioni. La verifica del soddisfacimento di suddetto principio avviene 
sottoponendo lo Stato patrimoniale finanziario ad un'analisi di tipo orizzontale basata 
sull'utilizzo dei seguenti indici strutturali di correlazione, che permettono di rilevare le 
modalità di finanziamento dell'attivo fisso
27
: 
 
-Quoziente primario di struttura (Mezzi Propri /Attivo Fisso): rileva la parte di 
immobilizzazioni finanziate attraverso i mezzi propri di cui dispone l'azienda. E‟ 
opportuno evidenziare come il finanziamento dell'attivo fisso attraverso questa fonte 
determina una liquidità da ammortamento, (la quale è dovuta alla progressiva 
trasformazione dell'attivo fisso in attivo circolante per mezzo delle operazioni di 
gestione), non genera rischi di insolvenza, e di conseguenza assicura automaticamente il 
rinnovo dell'attivo fisso stesso, rendendo l'azienda autonoma nelle scelte di 
reinvestimento. Gli analisti ritengono accettabile un quoziente primario di struttura di 
poco inferiore all'unità, purché la restante parte dell'attivo fisso sia finanziata attraverso 
il passivo consolidato.  
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 Ho scelto di calcolare tali indici sotto forma di quoziente e non di margine in quanto i primi rispetto ai 
secondi sono più funzionali alle comparazioni nel tempo e nello spazio e questo perché non risultano 
influenzati dalla dimensione aziendale 
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-Quoziente secondario di struttura (Passivo Permanente/Attivo Fisso): rileva la 
modalità di finanziamento della restante parte di attivo fisso non finanziata attraverso i 
mezzi propri, e quindi ci dice se il principio di correlazione tra impieghi e fonti a medio 
- lungo termine viene soddisfatto o meno. Per poter porre in atto un'adeguata 
comprensione di tale quoziente occorre aver ben chiaro che anche il finanziamento 
dell'attivo fisso con il passivo consolidato non genera rischi di insolvenza, (a patto però 
che ci sia una sincronizzazione tra le scadenze del rimborso e il processo di 
ammortamento stesso, e ovviamente, ma questo vale in tutti i casi che ci sia una 
copertura dei costi attraverso i ricavi). Al contrario però questa modalità di 
finanziamento non genera una liquidità da ammortamento e inoltre al termine della vita 
utile dell'immobilizzazione rende l'azienda vincolata ai finanziatori per quanto concerne 
le scelte di rinnovo dell'attivo fisso stesso (ossia la possibilità di reinvestire in attivo 
fisso dipenderà dalla possibilità di reperire nuove fonti di finanziamento). Pur 
condividendo la tesi che sostiene l'impossibilità  di un‟individuazione rigida di valori 
soglia che discrimino tra situazioni di equilibrio e situazioni di disequilibrio, si ritiene 
che la situazione di solidità sia da considerarsi buona se il quoziente secondario di 
struttura è sensibilmente superiore ad uno (ad esempio 1,2/1,3)
28
. Tale conclusione 
deriva dal fatto che un quoziente superiore ad uno delinea una configurazione 
patrimoniale che consente all'azienda di avere una protezione contro fenomeni di 
immobilizzo dell'attivo corrente, e più precisamente di immobilizzo delle rimanenze e/o 
dei crediti (esempio: un credito che diviene di difficile realizzo). Se invece, tale 
quoziente assume un valore inferiore a uno, ciò significa che una parte dell'attivo fisso 
viene finanziata attraverso il passivo corrente (tipicamente debiti di funzionamento o 
scoperto di c/c), delineando una situazione dal punto di vista della solidità del tutto 
insoddisfacente. Questo perché ricorrere al passivo corrente per finanziare l'attivo fisso 
determina un deficit di liquidità pari alla differenza tra l'importo delle passività a breve 
in scadenza e la prima quota di ammortamento, il quale deficit dovrà essere coperto da 
nuove fonti di finanziamento. L'azienda quindi non solo non sarà autonoma nelle scelte 
di rinnovo dell'immobilizzazione ma, fin dal momento della scadenza delle passività 
correnti, per quanto riguarda la sua esistenza, dipenderà istante per istante dalla 
possibilità di reperire nuove fonti di finanziamento a copertura di tale deficit. In questo 
caso parlando di deficit di liquidità siamo nell'ambito dell'incapacità da parte 
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 C. Caramiello, F. Di Lazzaro, G. Fiori, op.cit., Dott. A. Giuffrè Editore, Milano, 2003, pag 157 
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dell'azienda di tenere in equilibrio le entrate e le uscite nel breve termine e quindi siamo 
nell'ambito dell'analisi della liquidità di cui parleremo più avanti (si noti infatti che il 
margine secondario di struttura corrisponde in valore esattamente al margine di 
disponibilità). Come già accennato il secondo profilo di analisi della solidità 
patrimoniale riguarda la struttura dei finanziamenti, al fine di analizzarne l'impatto sul 
rischio aziendale e sull'autonomia finanziaria. La solidità patrimoniale quindi risulterà 
essere tanto più elevata quanto più la struttura dei finanziamenti è composta da fonti che 
non accrescono il rischio finanziario dell'impresa (rischio di insolvenza) e che non 
generano una dipendenza da terzi nelle scelte di gestione. Per giungere ad un giudizio 
relativo a questi due aspetti (rischio di insolvenza e autonomia finanziaria) occorre 
analizzare la struttura dei finanziamenti non tanto in base alla loro velocità di 
estinzione/rimborso (analisi che c'è stata utile per verificare la correlazione tra i tempi 
delle fonti e degli impieghi), bensì in relazione alla loro natura. Per comprendere 
quest'ultimo concetto facciamo il seguente esempio: se analizziamo le fonti sotto il 
profilo della velocità di estinzione si è visto come quest‟ultime si possono raggruppare 
in tre categorie: Mezzi Propri, Passivo Consolidato e Passivo Corrente. All'interno del 
passivo corrente confluiscono però sia i debiti di funzionamento sia lo scoperto di c/c i 
quali però presentano dal punto di vista dell‟impatto sul rischio di insolvenza e 
sull'autonomia finanziaria caratteristiche diverse: un elevato indebitamento finanziario a 
breve poiché è concentrato nei confronti di pochi soggetti i quali posseggono un forte 
potere contrattuale sull'azienda, impatta negativamente sia sull'autonomia finanziaria sia 
sul rischio di insolvenza; i debiti commerciali invece non hanno un simile impatto, 
poiché sono il più delle volte il risultato di una somma di posizioni debitorie nei 
confronti di molti fornitori che possiedono un limitato potere contrattuale nei confronti 
dell‟azienda. Inoltre un incremento dell‟indebitamento commerciale, se collegato ad un 
maggior volume di affari o alla possibilità di spuntare più lunghe dilazioni nei confronti 
dei fornitori (riducendo cosi il fabbisogno generato dalla gestione corrente) non genera 
assolutamente un incremento del rischio di insolvenza ma all‟opposto una maggiore 
generazione potenziale di liquidità. Questo ci fa capire il perché al fine di analizzare in 
maniera opportuna la struttura dei finanziamenti, si guarda alla natura delle fonti di 
finanziamento e di conseguenza si preferisce al più diffuso Quoziente di 
indebitamento (Mezzi di terzi/Mezzi Propri), il Tasso di indebitamento finanziario 
(Debiti finanziari/Mezzi propri) che guarda esclusivamente ai soli debiti finanziari ed è 
calcolabile basandosi sullo stato patrimoniale funzionale. Esso rappresenta a mio parere 
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l‟indice di riferimento per l‟analisi della solidità per quanto riguarda la struttura dei 
finanziamenti.  E‟  pur vero però che risulta del tutto normale e conveniente che 
un‟azienda ricorra in maniera adeguata all‟indebitamento finanziario in quanto si rileva 
come un tasso di indebitamento finanziario mantenuto ad un livello fisiologico
29
, non 
incide negativamente né sul rischio di insolvenza né sull‟autonomia finanziaria, ma anzi 
consente all‟azienda di guadagnare in termini di redditività (concetto di leva 
finanziaria). Al contrario un incremento di tale tasso al di sopra del livello fisiologico 
determina un incremento del rischio di insolvenza e della dipendenza finanziaria, che 
generano anche una riduzione della redditività a causa della crescita delle remunerazioni 
richieste dai finanziatori esterni (attraverso gli oneri finanziari) e dai finanziatori interni 
(attraverso i dividendi).  
Sempre nell'ottica di valutare gli equilibri finanziari della gestione, si colloca l'analisi 
della liquidità, la quale si pone l'obiettivo di verificare la capacità dell'azienda di 
mantenersi in equilibrio finanziario con riferimento al breve periodo (definito in 
maniera convenzionale da un arco temporale pari a 12 mesi). In altre parole tale analisi 
mira a verificare la solvibilità dell'azienda intesa come capacità di fare fronte alle uscite 
attese nel breve periodo tramite la liquidità esistente e le entrate attese sempre nel breve 
periodo. Per prima cosa per verificare quanto detto si guarda ai quozienti che indagano 
la correlazione tra "impieghi a breve" e "fonti a breve", al fine di evidenziare il 
soddisfacimento del principio di finanziamento dell'attivo corrente, secondo il quale 
l'attivo corrente dovrebbe essere finanziato prevalentemente dal passivo corrente. Il 
primo di questi è il Quoziente di disponibilità
30
 che è dato dal rapporto tra la somma 
degli elementi che rientrano nell'attivo corrente, (il magazzino, le liquidità differite, le 
liquidità immediate) e il passivo corrente. L'utilizzo di tale quoziente, viene spesso 
criticato in quanto esso considera anche il magazzino come impiego capace di 
convertirsi in numerario nel breve periodo, senza tenere conto dei frequenti fenomeni di 
immobilizzo a cui esso può essere soggetto e che possono essere dovuti a situazioni di 
invenduto oppure al mantenimento di scorte di sicurezza. A ciò  si aggiunge che, a 
seconda del tipo d'azienda, possiamo avere un ciclo di lavorazione la cui lunghezza 
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 Negli Stati Uniti molti analisti ritengono fisiologico un livello di indebitamento finanziario pari a 1.In 
Italia a causa della prevalenza delle piccole imprese di tipo familiare aventi la caratteristica comune della 
sottocapitalizzazione e a causa di un sistema fiscale che tassa gli utili in maniera maggiore rispetto agli 
oneri finanziari, si ritiene fisiologico un tasso di indebitamento intorno a 1,5/1,8 
30
 Nell'ipotesi in cui l'attivo corrente e il passivo corrente comprendano esclusivamente poste relative 
alla gestione caratteristica esso coincide e quindi ha lo stesso significato del Capitale Circolante Netto 
Operativo di cui abbiamo ampiamente trattato 
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allontana fortemente il momento in cui si ha una trasformazione del magazzino in 
liquidità. Tali critiche tuttavia possiedono una minore valenza se considerate in 
relazione all'azienda oggetto di analisi, e questo perché Artigianfer essendo un'azienda 
che opera su commessa, possiede le seguenti peculiarità, confermatemi anche da Marco 
Biagi, il responsabile della contabilizzazione e della valutazione del magazzino: 
-non è soggetta al rischio di mancato collocamento dei prodotti finiti sul mercato 
(rischio di invenduto: il quale è una delle cause di quell‟immobilizzo di cui parlavo 
poc‟anzi);  
-non detiene una scorta di sicurezza di materie prime, in quanto esse vengono acquistate 
in base alla specifica commessa e poco prima che essa venga messa in produzione;  
-la durata media di realizzazione di una commessa risulta essere di molto inferiore ad un 
anno, come evidenziato anche dall'indice di durata media del magazzino; 
-per alcuni tipi di commesse e in relazione agli accordi contrattuali pattuiti con i clienti, 
possiamo avere una progressiva trasformazione in liquidità della commessa stessa 
attraverso la fatturazione per S.A.L (stato avanzamento lavori), senza quindi attendere il 
suo completamento. 
 In ogni modo, per poter superare queste critiche si procede al calcolo del Quoziente di 
tesoreria il quale, considera al numeratore esclusivamente le liquidità immediate e le 
liquidità differite, escludendo quindi il magazzino. Tuttavia, qualora si rilevi un 
quoziente di tesoreria positivo (e di conseguenza anche il quoziente di disponibilità lo 
sarà), non possiamo concludere, che l‟azienda oggetto di analisi riuscirà ad essere 
solvibile  durante il corso dei 12 mesi successivi, ma solo che alla fine di essi disporrà 
della liquidità necessaria per far fronte alle passività in scadenza; e volendo essere 
precisi non potremmo essere certi neanche di questo. Tutto ciò deriva da tre  limiti che 
caratterizzano questi indici e che rendono l‟analisi svolta attraverso di essi 
tendenzialmente "statica": 
-non tengono conto della distribuzione temporale delle entrate  e delle uscite previste; 
-non considerano le entrate e le uscite relative alla gestione ulteriore; 
-non tengono conto dell‟effettiva possibilità da parte dell‟azienda di fare fronte a 
eventuali situazioni di illiquidità attraverso il  ricorso a riserve di liquidità potenziale 
rappresentate dai fidi bancari.  
Questi limiti possono essere superati attraverso l'utilizzo dei seguenti strumenti: 
-il primo limite può essere superato parzialmente attraverso il calcolo degli indici di 
durata media del capitale circolante netto; 
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-il secondo limite invece può essere superato attraverso l'utilizzo del piano di vendita e 
del piano di tesoreria, i quali sono accessibili esclusivamente all'analista “interno”, a 
patto che nella specifica realtà in cui esso si trova ad operare, vengano redatti. Nel mio 
caso, non è stato possibile avvalersi di questi in quanto il sistema di pianificazione e 
controllo di Artigianfer non li prevede. Più precisamente, il piano di tesoreria viene 
redatto, ma solo per la parte delle passività correnti di tipo finanziario mentre ciò non 
viene fatto per la parte dei crediti funzionali, dato che la gestione della clientela, a fronte 
dell‟attuale contesto economico, impone ahimè una certa flessibilità, che porterebbe il 
più delle volte a disattendere quanto previsto. Inoltre, per le commesse di più rilevante 
valore e a seconda del grado di fidelizzazione del cliente, abbiamo una gestione degli 
incassi che avviene direttamente da parte della proprietà; 
-infine il terzo limite può essere superato ricorrendo al report relativo alla situazione 
degli affidamenti bancari che in Artigianfer viene redatto e sistematicamente aggiornato 
da Patrizio Bandecchi, responsabile della parte finanziaria della gestione con particolare 
riferimento ai rapporti con il sistema creditizio. 
 
2.5.3. GLI INDICI DI DURATA DEL CAPITALE CIRCOLANTE NETTO 
Questi indici conservano un ruolo centrale all'interno dell'analisi di bilancio perché:  
- permettono di rendere dinamica l'analisi della liquidità, attraverso il superamento del 
limite connesso alla mancata considerazione della distribuzione temporale dei flussi 
finanziari;  
-forniscono ulteriori informazioni sulla gestione operativa corrente dell'azienda; 
-possono essere calcolati, ovviamente con gradi di precisione differenti, sia 
dall'analista" interno" che dall'analista "esterno".  
In sostanza essi evidenziano la velocità di trasformazione in forma liquida e la velocità 
di estinzione delle principali categorie di valori legate ai cicli gestionali correnti di 
acquisto - trasformazione - vendita; è quindi ovvio che a parità di condizioni, 
l'equilibrio finanziario di breve periodo sarà più facilmente raggiungibile tanto più sarà 
maggiore la velocità di trasformazione in forma liquida dell'attivo circolante e tanto più 
sarà minore la velocità di estinzione delle passività correnti. Gli indici in questione sono 
i seguenti: 
-Durata media del magazzino= esso esprime il tempo medio (espresso in giorni) di 
giacenza delle scorte, ossia il tempo che mediamente trascorre dal momento 
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dell'acquisto e il momento della vendita. La formula da me utilizzata è la seguente: 
{[(E.I. + R.I.)/2]/Costo del venduto}*365. Al numeratore ho inserito le rimanenze 
medie dell‟anno con l‟obiettivo di ridurre, seppur lievemente, le eventuali alterazioni 
dell'indice dovute ad anomali incrementi o decrementi del magazzino. Al denominatore 
invece ho inserito il costo del venduto il quale rappresenta il valore dei fattori impiegati 
per ottenere le sole produzioni vendute, rappresentate dai ricavi netti di vendita. Esso si 
ottiene sommando il costo di acquisto delle materie prime e dei materiali impiegati nel 
processo produttivo con tutti gli altri costi diretti ed indiretti inerenti all'area produttiva 
e detraendo gli eventuali costi di patrimonializzazione per lavori interni industriali. È 
facile comprendere come per calcolare il costo del venduto mi è stato fondamentale fare 
riferimento al bilancio analitico prodotto dal sistema gestionale di tipo ERP
31
 di cui 
l'azienda è dotata. Vediamo nel dettaglio come si è proceduto al calcolo del costo del 
venduto: 
Tabella 4 Il calcolo del costo del venduto 
 
 
-Durata media dei crediti vs clienti = esso esprime il tempo (espresso in giorni), che 
mediamente intercorre tra la vendita e l'incasso. Di seguito riporto la formula utilizzata: 
{Cred. Vs. Clienti Medi/[1+(ALIQUOTA IVA*% ALIQUOTA)+...]/Ricavi netti di 
vendita*365}. Al fine di calcolare l'indice in maniera più precisa possibile, evitando 
cioè una sua sovrastima è stato necessario depurare i crediti dall'Iva in modo tale da 
renderli coerenti con i ricavi netti di vendita (i quali non la comprendano). In 
Artigianfer però abbiamo vendite effettuate con aliquote Iva differenti, per cui ho 
proceduto a compiere la suddetta depurazione attraverso il calcolo del peso percentuale 
delle diverse aliquote, il quale mi è stato possibile ricorrendo ai registri Iva. Per capire 
meglio quanto appena detto riporto la tabella utilizzata per il calcolo dei sopracitati pesi 
percentuali, con riferimento all'anno 2012: 
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 Trattasi del sistema gestionale denominato GALILEO 
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Tabella 5 Aliquote IVA% nel 2012 
 
 
 
 
 
 
- Durata media dei debiti verso fornitori = esso esprime il tempo (espresso in giorni) 
che mediamente intercorre tra l'acquisto e il pagamento dei fornitori. Di seguito riporto 
la formula utilizzata: {Deb. Vs Fornit.Medi/[1+( ALIQUOTA IVA*% 
ALIQUOTA)+...]/Acq Materie Prime e Servizi.*365}. 
Una volta calcolati questi indici è possibile evidenziare la durata media del ciclo 
circolante la quale corrisponde al tempo, espresso in giorni, che mediamente trascorre 
tra il momento del pagamento ai fornitori dei fattori produttivi correnti ed il momento 
dell'incasso dai clienti dei ricavi per le vendite o le prestazioni
32
. Esso si calcola nel 
seguente modo: (Durata media del magazzino + Durata media dei crediti vs clienti) 
- Durata media dei debiti verso fornitori. Se tale indice assume segno negativo è 
sintomatico di una gestione operativa corrente in grado di generare liquidità, mentre al 
contrario se assume segno positivo indica la presenza di un ciclo operativo che crea un 
fabbisogno finanziario che dovrà essere coperto attraverso opportune fonti di 
copertura
33
, in modo tale da garantire la solvibilità a breve. A dimostrazione di quanto 
appena detto si evidenzia come una durata media ciclo del circolante molto lunga 
comporta sempre un indebitamento finanziario a breve molto elevato. 
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 C.Caramiello, F. Di Lazzaro, G. Fiori, op.cit., Dott. A. Giuffrè Editore, Milano, 2003, pag 217 
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 Tipicamente lo scoperto di conto corrente, l'anticipo fatture, la Riba salvo buon fine, il factoring etc 
etc  
TOT. IVA PAGATO NEL 2012 
(scisso in IVA al 10% IVA al 21%) 
ALIQUOTE 
IVA 
 
 
% ALIQUOTE 
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2.5.4. L’ANALISI DELLA REDDITIVITA’ 
Tale analisi si pone l'obiettivo di indagare la capacità dell‟azienda in termini di 
raggiungimento dell‟equilibrio economico. L'equilibrio economico, lo abbiamo già 
definito come la capacità dei ricavi di coprire i costi, lasciando una residua 
remunerazione soddisfacente per gli azionisti. La remunerazione è "soddisfacente" nella 
misura in cui ricompensa adeguatamente il capitale investito dagli azionisti, tenendo 
altresì conto del grado di rischio della gestione. Ecco che diviene fondamentale 
analizzare la redditività, rapportando una determinata configurazione di reddito con il 
capitale che è stato impiegato per produrre quel reddito. A mio parere il modo migliore 
per compiere quest'analisi è quello di seguire un processo di tipo top- down partendo da 
un indicatore di sintesi e scomponendolo nelle sue determinanti in modo tale da 
evidenziare in maniera puntuale le cause di una situazione economica più o meno 
soddisfacente. 
2.5.4.1. IL ROE  
L'indicatore fondamentale da cui partire è il ROE (Return On Equity), il quale misura 
la redditività del patrimonio netto e come tale è calcolato rapportando il risultato netto 
di esercizio al patrimonio netto. Questo indicatore esprime il rendimento complessivo 
dell'azienda dal punto di vista del portatore del capitale proprio. È un indice sintetico 
dell'economicità della gestione e fornisce anche una prima indicazione del tasso di 
sviluppo sostenibile, vale a dire dell'incremento possibile degli investimenti, se non si 
distribuiscono utili, e senza aumentare il saggio di indebitamento.
34
 Inoltre il ROE può 
essere visto come strumento idoneo a misurare la capacità da parte dell'azienda di 
attrarre e mantenere il capitale di rischio in quanto ne misura la sua remunerazione. Per 
valutare tale capacità occorre confrontare l‟indice in questione con: il rendimento degli 
investimenti alternativi a grado di rischio pressappoco nullo (esempio: titoli di stato)  
+ il premio per il rischio sostenuto investendo in quella determinata azienda 
(rischio di non ricevere una remunerazione soddisfacente o addirittura rischio di 
erosione dell‟investimento nel caso in cui l‟azienda risulti in perdita) + premio 
direttamente proporzionale alla maggiore o minore difficoltà di smobilizzo 
dell'investimento.  
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 U.Sostero, P. Ferrarese Analisi di bilancio – Strutture formali, indicatori e rendiconto finanziario Giuffrè 
Editore, Milano, 2000, pag 63 
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Riassumendo quindi, questo indicatore esprime la redditività globale dell'impresa la 
quale è influenzata dai risultati delle cinque aree gestionali in cui abbiamo visto è 
possibile scomporre la complessa gestione: - gestione operativa caratteristica - 
gestione operativa patrimoniale/accessoria - gestione finanziaria - gestione 
straordinaria - gestione fiscale. Coerentemente con quel processo di analisi di tipo top-
down accennato poc'anzi, andremo ad indagare i principali indicatori funzionali 
all'analisi delle suddette aree e vedremo come è possibile valutare l'impatto di ciascuna 
di esse sulla redditività globale attraverso lo strumento della leva finanziaria.   
 
 
2.5.4.2. IL ROI 
Il ROI (Return On Investment), è l‟indicatore che misura la redditività della gestione 
operativa, la quale costituisce la principale area su cui intervenire al fine di migliorare la 
redditività del patrimonio netto. Quindi il ROI  rappresenta un indicatore di estrema 
importanza sia nell‟ottica di una comparazione “temporale”(attraverso l‟analisi della sua 
evoluzione nel tempo con riferimento all‟azienda oggetto di analisi), che “spaziale” 
(attraverso il  confronto con lo stesso indicatore assunto dalla concorrenza, in modo tale 
da poter valutare il successo delle politiche gestionali, per quanto riguarda la gestione 
operativa). Esso si calcola rapportando il Risultato operativo al Capitale investito 
netto totale,  (che è desumibile dallo stato patrimoniale funzionale).  Al fine di 
dettagliare l‟analisi, si procede poi alla scomposizione del ROI in: 
-ROI DELLA GESTIONE CARATTERISTICA  (redditività del capitale investito 
nella gestione caratteristica),  Risultato Operativo Gestione Caratteristica/ Capitale 
Investito (netto) Della Gestione Caratteritica . 
-INCIDENZA DEL CAPITALE INVESTITO NELLA GESTIONE 
CARATTERITICA, Capitale Investito (netto) Della Gestione Caratteritica / Capitale 
Investito Netto 
- ROI DELLA GESTIONE PATRIMONIALE  (redditività del capitale investito 
nella gestione patrimoniale),  Risultato Operativo Gestione Patrimoniale/ Capitale 
Investito (netto) Della Gestione Patrimoniale. 
ROE =    RISULTATO NETTO 
             PATRIMONIO NETTO 
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- INCIDENZA DEL CAPITALE INVESTITO NELLA GESTIONE 
PATRIMONIALE, Capitale Investito (netto) Della Gestione Patrimoniale / Capitale 
Investito Netto 
La relazione matematica è la seguente: 
 
 
Lo scopo di questa scomposizione è quello di evidenziare in maniera sintetica il 
contributo delle due gestioni (caratteristica e patrimoniale) , alla più generale redditività 
operativa e conseguentemente alla redditività globale dell‟impresa, permettendo di 
focalizzare l‟attenzione dell‟analista sull‟area che presenta una necessità e una 
possibilità di intervento. 
2.5.4.3. IL ROS E LA ROTAZIONE DEL CAPITALE INVESTITO 
A sua volta la redditività della gestione caratteristica può essere indagata attraverso la 
scomposizione del relativo indice nei seguenti due indicatori: 
-ROS (Return On Sales), questo indicatore si calcola rapportando il risultato operativo 
caratteristico ai ricavi netti di vendita o come nel mio caso al valore della produzione (si 
veda il ragionamento fatto nel paragrafo 2.4.3), e in sintesi misura la redditività delle 
vendite ossia la capacità dell‟azienda di generare risultato operativo caratteristico per 
unità di ricavo. A sua volta le determinanti di tale redditività delle vendite possono 
essere evidenziate attraverso la lettura del conto economico percentualizzato, che come 
tale evidenzia il peso percentuale di ciascuna voce di costo sul totale dei ricavi (nel mio 
caso il valore della produzione).  
-TASSO DI ROTAZIONE DEL CAPITALE INVESTITO NELLA GESTIONE 
CARATTERISTICA, questo tasso che si ottiene rapportando i ricavi netti di vendita (nel 
mio caso il valore della produzione) al capitale investito (netto) della gestione 
caratteristica,  misura in media quante volte il suddetto capitale "ruota" per effetto delle 
vendite effettuate nel periodo. In altre parole, questo è un indice di efficienza
35
, 
espressivo della capacità dell'azienda di produrre volumi di vendite a partire da un dato 
ammontare di capitale investito nella gestione tipica. Le determinanti di questo indice 
                                                     
35
Sta di fatto che molti lo conoscono come INDICE DI PRODUTTIVITÀ DEL CAPITALE INVESTITO 
ROI=  ROI DELLA GESTIONE  × INC.CAP.INV.GEST.  + ROI DELLA GESTIONE  ×  INC.CAP.INV.GEST. 
              CARATTERITICA             CARATTERISTICA             PATRIMONIALE             PATRIMONIALE 
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possono essere parzialmente esaminate attraverso gli indici di durata e 
conseguentemente di rotazione (in quanto l'indice di rotazione si ottiene moltiplicando 
per 365 il reciproco dell'indice di durata) che abbiamo trattato nel paragrafo 2.5.3.: - 
Indice di rotazione del magazzino; - Indice di rotazione dei crediti vs clienti; - Indice di 
rotazione dei debiti vs fornitori.  
Questa scomposizione del ROI, permette di evidenziare la parte di tale indice dovuta 
alla redditività delle vendite e la parte dovuta alla rotazione del capitale investito, e 
quindi ha la funzione di indicare e circoscrivere la zona di criticità alla quale è 
necessario applicare un supplemento di indagine. In altre parole tale scomposizione 
porta all‟attenzione dell‟analista, due diverse leve su cui poter agire per incrementare la 
redditività del capitale investito con riferimento all‟area caratteristica. La relazione 
matematica è la seguente: 
 
 
 
 
 
2.5.4.4. IL TASSO DI INDEBITAMENTO FINANZIARIO E IL COSTO 
DELL’INDEBITAMENTO FINANZIARIO. 
Parlando di analisi di solidità, abbiamo visto come la struttura dei finanziamenti, che si 
è detto, poter essere utilmente indagata attraverso il Tasso di Indebitamento 
Finanziario (Debiti finanziari/Mezzi propri), incide sul rischio di insolvenza e 
sull‟autonomia nelle scelte di finanziamento (paragrafo 2.5.2). La struttura dei 
finanziamenti, però incide anche sulla redditività del patrimonio netto in maniera 
positiva o negativa, a seconda del rapporto tra la redditività della gestione operativa e il 
Costo dell’Indebitamento Finanziario (Oneri Finanziari/Debiti Finanziari), il quale 
misura il tasso di interesse medio, effettivamente pagato sui debiti finanziari. In altre 
parole, il confronto tra il ROI e il Costo dell‟Indebitamento Finanziario,  permette di 
comprendere l‟impatto in termini di redditività della politica di indebitamento attuata 
dalla azienda, poiché il primo misura la redditività del capitale impiegato  nella gestione 
ROI GEST. CARATT. =RIS. OPERATIVO. GEST. CARATT.  ×  VALORE DELLA PRODUZIONE 
                                          VALORE DELLA PRODUZIONE          CAP.INV.GEST.CARATTERISTICA 
 
ROS ROTAZIONE CAP. INV. GEST. 
CARATTERISTICA 
47 
 
operativa, mentre il secondo esprime l‟onere sostenuto per reperire parte di quel capitale 
impiegato. Per comprendere questo concetto facciamo un esempio: supponiamo di avere 
un ROI pari al 10% e un costo dell‟indebitamento finanziario pari al 3%; ciò significa 
che se l‟azienda investe 1000 € contratti a titolo di capitale di debito, questi le 
costeranno 30 € ma le renderanno 100 €. Resterà in questo modo, un margine positivo a 
beneficio dei portatori del capitale proprio che vedranno cosi ampliata la propria 
redditività
36
. Quanto appena detto vale appieno se si prescinde dalla considerazione 
dell‟influsso reddituale della gestione fiscale e straordinaria, e in sostanza rappresenta il 
principio che sta alla base del concetto di leva finanziaria. 
 
 
 
 
 
2.5.4.5. L’INCIDENZA DEGLI ONERI E PROVENTI STRAORDINARI E 
FISCALI 
E‟ già stato fatto presente come l‟esempio citato nel paragrafo precedente abbia piena 
valenza solo se si prescinde dalla considerazione dell‟area della gestione straordinaria e 
dall‟area della gestione fiscale le quali influiscono anch‟esse sulla redditività globale di 
impresa. Tale influsso è misurabile attraverso l‟indice di Incidenza Degli Oneri e 
Proventi Straordinari e Fiscali, che si ottiene rapportando Il Reddito Netto al 
Risultato Lordo di Competenza, ossia il reddito al netto dei componenti reddituali 
straordinari e fiscali con il reddito al lordo di questi. 
 
 
2.5.4.6 LA LEVA FINANZIARIA 
La Leva Finanziaria rappresenta lo strumento che attraverso la scomposizione del ROE, 
consente di rappresentare, e quindi analizzare il contributo delle diverse aree di 
                                                     
36
 U.Sostero, P. Ferrarese op.cit.,  Giuffrè  Editore, Milano, 2000, pag 67 
TASSO INDEBITAMENTO (T.I.F) =   DEBITI FINANZIARI 
         FINANZIARIO                              PATRIMONIO NETTO 
 
 
COSTO INDEBITAMENTO (C.I.F)   =   ONERI FINANZIARI 
         FINANZIARIO                                  DEBITI FINANZIARI 
INCIDENZA ONERI E PROVENTI(I.O.P.S.F.)  =    .            RISULTATO  NETTO            . 
           STRAORDINARI E FISCALI                           RISULTATO LORDO COMPETENZA 
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gestione, (di cui abbiamo ampiamente parlato), alla redditività del patrimonio netto. 
Essa quindi fornisce un quadro completo e sintetico su cosa ha contribuito (e come ha 
contribuito) all'ottenimento di quel determinato livello di redditività globale di impresa. 
Tutto ciò rende questo strumento un solido supporto informativo, attraverso il quale è 
possibile evidenziare le cause di una eventuale variazione della redditività del 
patrimonio netto, e di conseguenza formulare scelte decisionali atte alla 
massimizzazione di tale redditività.  
La formula del ROE: 
 
 
Questa espressione mette in evidenza il cosiddetto effetto leva, garantito dalla presenza 
dell'indebitamento finanziario il quale fa sì che, ad una variazione del ROI corrisponda 
una maggiore o minore variazione del ROE. Il segno e l'intensità di tale variazione  
dipendono dal differenziale tra la redditività della gestione operativa e il costo 
dell'indebitamento finanziario. Se tale differenziale è negativo abbiamo un effetto in 
termini di diminuzione della redditività del patrimonio netto. Tale diminuzione sarà poi 
tanto maggiore quanto più ampio è questo differenziale e tanto più è elevato il tasso di 
indebitamento finanziario. Al contrario un differenziale positivo produce un effetto in 
termini di incremento del ROE. La logica alla base di questo incremento/decremento, 
per effetto del differenziale di leva è  quella che abbiamo esplicitato attraverso 
l‟esempio fatto nel paragrafo 2.5.4.4.  In sintesi quindi, l‟utilizzo della leva finanziaria 
fornisce un valido supporto a decisioni inerenti il livello di indebitamento finanziario al 
fine di ottimizzare la redditività del patrimonio netto, anche se tale utilizzo deve essere 
fatto sempre in maniera ponderata e razionale. Infatti la presenza di un differenziale di 
leva positivo non sempre comporta una convenienza ad indebitarsi, in quanto bisogna 
tenere conto del fatto che un eccessivo indebitamento impatta negativamente sia 
sull'autonomia finanziaria, sia sul rischio finanziario di insolvenza. Un aumento di tale 
rischio può poi portare ad un incremento degli oneri finanziari, e questo perché gli 
istituti di credito e più in generale i finanziatori esterni, percependo il loro investimento 
come più rischioso, richiedono una remunerazione più elevata. L‟incremento degli oneri 
finanziari e quindi del Costo dell‟indebitamento finanziario (CIF),  ha l‟effetto di  
ridurre o addirittura, può rendere negativo il differenziale di leva, con effetti disastrosi 
ROE = [ROI + (ROI - CIF) × TIF] × I.O.P.S.F. 
 
49 
 
sulla redditività globale di impresa.  Infine l‟incremento degli oneri finanziari può 
essere tale che, il vantaggio fiscale legato alla deducibilità degli interessi passivi dal 
reddito imponibile può essere annullato, o rimandato nel tempo, da una eventuale 
chiusura in perdita dell‟esercizio. Concludendo quindi, la leva finanziaria rappresenta 
uno  strumento utile ai fini dell‟analisi di bilancio e del "decision - making process", che 
deve però essere utilizzato con cautela, al fine di evitare che un suo utilizzo superficiale 
comporti rilevanti danni all‟equilibrio economico dell‟impresa. 
2.6. INTERPRETAZIONE DEI PROSPETTI RICLASSIFICATI E DEGLI 
INDICI PER LA FORMULAZIONE DEL GIUDIZIO  
Questa quinta e ultima fase rappresenta il punto di arrivo dell‟analisi di bilancio. Essa 
consiste in una interpretazione nonché in una  valutazione critica, da parte dell‟analista, 
dei  risultati ottenuti dalle fasi precedenti, al fine di esprimere un giudizio il più 
attendibile possibile, circa lo stato di salute dell‟impresa oggetto di analisi. La bontà di 
tale valutazione critica dipende ovviamente da quelle che sono le competenze e le 
conoscenze tecniche dell‟analista, ma non solo. Infatti un‟analista si reputa valido se 
riesce a coniugare il sapere teorico, acquisito durante il suo percorso formativo, con 
l‟esperienza maturata sul campo. Da questo punto di vista, l‟analisi di bilancio è 
un‟”arte” più che una “scienza” e richiede dunque non solo rigore metodologico e 
competenze tecniche (imprescindibili), ma anche intuito, flessibilità e conoscenza del 
“vissuto” aziendale.37 
  
                                                     
37
 C. Caramiello, F. Di Lazzaro, G. Fiori, op. cit. Dott. A. Giuffrè Editore, Milano, 2003, pag 21 
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CAPITOLO 3: IL CASO ARTIGIANFER S.r.l 
3.1. LA STORIA E IL PROFILO D’AZIENDA 
L‟azienda nasce nel 1966, per opera del suo fondatore, Virgilio Cardelli, che già dai 
primi anni 50  operava all‟interno del settore della produzione di serre, attraverso 
un‟altra azienda di sua proprietà: la G&V. F.lli Cardelli che è tutt‟ora esistente. 
L‟Artigianfer, nasce come ditta individuale a carattere artigianale (da cui il suo nome) e 
rapidamente si è evoluta in azienda industriale, che poi successivamente ha assunto la 
forma della Società a responsabilità limitata. Attualmente la proprietà è costituita dai 
figli di Virgilio Cardelli, Pietro e Patrizio, i quali posseggono il 50% ciascuno delle 
quote societarie e rivestono rispettivamente il ruolo di presidente del consiglio di 
amministrazione e consigliere delegato. Inoltre i figli di Pietro, Mario e Massimo, 
risultano titolari della società francese, Artigianfer France la quale svolgendo la 
medesima attività dell‟azienda in oggetto, ha rivestito e riveste tutt‟ora un ruolo 
fondamentale nel processo di penetrazione del mercato francese ed europeo. Artigianfer 
S.r.l produce annualmente dai 40 ai 50 ettari di serre di vario tipo (in vetro, in film 
plastico, multi tunnel ), e grazie alla grande esperienza maturata è in grado di realizzare 
anche strutture ad uso commerciale. In questi ultimi anni poi, la produzione si è 
arricchita delle  serre “Solari”, caratterizzate da  pannelli fotovoltaici integrati nella 
copertura, al fine di coniugare la produzione di energia elettrica con quella ortofloricola; 
tali serre costituiscono prodotti dall‟elevato carattere innovativo, e ciò  è testimoniato 
dal conseguimento di specifici brevetti internazionali. Infine nell‟ampia offerta di 
Artigianfer, rientra  anche la realizzazione di “campi a terra”, che consistono in vaste 
superfici, coperte da pannelli fotovoltaici montati su telai fissati al suolo. Oltre 
all‟estesa gamma di prodotti, ulteriore punto di forza di questa azienda,  è la capacità  
(unica tra le aziende presenti nel panorama italiano) di  fornire prodotti con la clausola 
“chiavi in mano”. Tale clausola prevede che dal progetto preliminare fino al collaudo 
degli impianti e la loro consegna al committente, ciascun passo viene direttamente 
seguito e curato dall‟azienda, con una politica di  assistenza che accompagna il cliente 
praticamente a vita. Tutto ciò rende Artigianfer l‟azienda leader in Italia e tra le prime in 
Europa all‟interno del proprio settore di appartenenza.  La maggior parte della sua 
produzione è destinata al mercato italiano, ma una quota non trascurabile e sempre più 
crescente, viene venduta all‟estero, e in particolare in paesi quali: - Francia; - Germania; 
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- Svizzera; - Grecia; - Paesi del Nord Africa e del Medio Oriente; - Russia; - Ucraina -
Argentina - Giappone etc. 
3.2. LA STRUTTURA ORGANIZZATIVA 
Artigianfer è una “impresa a conduzione familiare”38, che presenta però tutte le 
caratteristiche di un‟azienda di medie dimensioni. A dimostrazione di ciò, evidenziamo 
come essa soddisfi i due  parametri (il fatturato e il totale dell‟attivo di bilancio)  
stabiliti dall‟unione europea per definire la media dimensione, e al contempo si avvicina 
molto al parametro relativo al numero di U.L.A (unità lavorative anno), in quanto 
l‟azienda si avvale della collaborazione di 40 dipendenti. Di seguito riportiamo la 
tabella contenente i parametri dell‟unione europea per definire la classe dimensionale 
dell‟azienda: 
                                                     
38 Per impresa a conduzione familiare si intende un’impresa fondata da un Capofamiglia con doti 
imprenditoriali, nella quale i membri della famiglia occupano posti chiave e li occupano in quanto legati 
alla famiglia del capostipite. Le imprese familiari si caratterizzano, rispetto alle altre tipologie di aziende, 
per tre motivi:  
-Se la società è in forma di “società di capitali”, un membro della famiglia (prima il fondatore, poi il 
successore) occupa la posizione di Presidente o di Amministratore unico; 
-Se il proprietario è affiancato da manager esterni alla famiglia, essi accettano più o meno 
esplicitamente, il fatto che la loro attività risulti condizionata in modo determinante dalle dinamiche 
interne alla famiglia proprietaria; 
-Se alcuni membri della famiglia sono inseriti attivamente nell’impresa lo sono in posizioni di   
preminenza e con la possibilità di influenzare la gestione aziendale; 
L’impresa è almeno nelle intenzioni del suo fondatore, destinata ad essere trasmessa alle successive 
generazioni, i cui componenti, a loro volta, diventeranno proprietari e responsabili della gestione 
d’impresa. ll desiderio di trasmettere la proprietà dell’impresa alla generazione emergente è spesso più 
forte della razionalità economica che porterebbe a privilegiare la vendita a terzi sia per il bene futuro 
dell’attività economica intrapresa che per l’unità e la coesione della famiglia. P. Davis, nell’opera 
“Realizing the Potential of the Family Business, in Organizational Dynamics”, evidenzia la persistente 
vitalità delle aziende familiari, nonostante i crescenti ostacoli incontrati nel corso degli ultimi decenni 
per ragioni di ordine sociale, psicologico e organizzativo, valutando gli elementi che nelle imprese 
familiari sono intrinseci al conseguimento di obiettivi complessi. Tali elementi, secondo l’opinione 
dell’Autore, sono: il grado di determinazione nel perseguire gli obiettivi del sistema ed il grado di 
efficienza nello svolgere le attività necessarie a tale perseguimento. (per ulteriori chiarimenti, consultare 
l’opera sopra citata) 
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Tabella 6 I parametri dell'unione europea per la definizione della dimensione aziendale 
  
Al fine di comprendere la dinamica e il funzionamento dell‟azienda è opportuno 
definire e rappresentare attraverso l‟organigramma, l‟assetto organizzativo di cui essa 
dispone. Artigianfer ha un assetto organizzativo basato su una struttura di tipo 
funzionale che può essere cosi rappresentata: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
DIREZIONE 
AZIENDALE 
AMMINISTRAZIONE UFFICIO 
COMMERCIALE 
E PROGETTAZIONE 
PRODUZIONE 
AQUISTI VENDITE DISEGNO E 
PROGETTAZIONE 
R&S 
UFFICIO 
IMPIANTI 
INTERMEDI 
MAGAZZINO 
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In sostanza abbiamo la direzione generale a cui sono collegati secondo un rapporto 
gerarchico di tipo verticale,  l‟amministrazione, l‟ufficio impianti, (il quale si occupa 
della progettazione e la predisposizione degli impianti necessari al funzionamento delle 
serre) e l‟ufficio commerciale e progettazione. All‟interno di quest‟ultimo operano più 
persone alcune delle quali si occupano degli acquisti, altri delle vendite, altri del 
disegno e la progettazione delle strutture serricole e altri ancora della ricerca & 
sviluppo. A loro volta i responsabili delle suddette funzioni dialogano con il magazzino 
e la produzione attraverso le figure degli intermedi i quali  assolvono il compito di 
favorire il processo comunicativo tra la progettazione e la produzione nonché di gestire 
la realizzazione delle varie commesse secondo un approccio per processo. Una volta che 
la serra è stata prodotta, segue la fase del montaggio, la quale viene appaltata a 
montatori esterni che lavorano per l‟azienda da anni e che le sono legati da rapporti di 
partnership. 
 
3.3. ANALISI DEL MERCATO IN CUI OPERA ARTIGIANFER S.r.l 
Prima di entrare nel vivo dell‟analisi, ho ritenuto opportuno compiere uno studio 
approfondito del mercato in cui opera Artigianfer, con l‟obiettivo primario di 
comprenderne l‟evoluzione storica, nonché le prospettive future, e ciò al fine di 
contestualizzare e quindi meglio interpretare i dati e le informazioni scaturite 
dall‟analisi dei prospetti. La metodologia utilizzata per condurre questo studio è stata 
quella dell‟intervista al management e più precisamente a Mario Cardelli, figlio 
dell‟amministratore delegato di Artigianfer, nonché titolare insieme al fratello Massimo 
dell‟Artigianfer France. La scelta di questa metodologia deriva dalla totale assenza di 
banche dati riportanti studi sul settore della produzione delle serre, e dalla personale 
convinzione che nessuno, rispetto ad un manager di una azienda leader, che è presente 
sul mercato da più di 50 anni, possa conoscere meglio il contesto in cui essa si trova ad 
operare. Inoltre l‟intervista mi ha permesso di proiettare ulteriormente la mia analisi nel 
futuro, attraverso la comprensione di quella che è la visione strategica dell‟azienda, 
ossia come essa pensa di rispondere e  reagire ai cambiamenti e alle criticità che 
interessano l‟ambiente che la circonda. Di seguito riportiamo per intero l‟intervista: 
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“Potrebbe definire in modo analitico, come si compone la domanda di Artigianfer?” 
“Tradizionalmente la domanda nei confronti della nostra azienda era composta da tre 
tipologie di clienti: -i vivaisti (come per esempio i famosi Vannucci, di Pistoia); -i 
floricoltori (ossia chi fa il fiore reciso, come la rosa o il grisantemo oppure chi fa piante 
in vaso come per esempio la stella di Natale nel periodo autunnale e il ciclamino in 
quello primaverile) -gli appartenenti al settore orticolo (che in Italia si dedicano gran 
parte alla produzione del pomodoro mentre nell‟est Europa producono prevalentemente 
il cetriolo). Successivamente con la nascita del primo conto energia, (e quindi intorno al 
2008), la domanda si è arricchita di un ulteriore tipologia di clientela, ossia il 
fotovoltaico. Il fotovoltaico rappresenta una tipologia di clientela ampia perché 
comprende sempre il classico imprenditore agricolo (tipo di cliente tradizionale per 
Artigianfer), il quale richiede la realizzazione di una serra fotovoltaica, ma comprende 
anche aziende industriali o commerciali (come per esempio il gruppo Api, la compagnia 
Italpetroli, l‟Acea di Roma, il gruppo Maccaferri…), i quali richiedono la realizzazione 
di campi a terra oppure di strutture ad uso commerciale o industriale munite di 
copertura fotovoltaica.” 
"Mi parli dell'andamento della domanda nel triennio 2010-2012 che è l’arco temporale 
in cui si è concentrata l’analisi di bilancio, nonché di quelle che sono le prospettive 
future." 
"Nel triennio 2010-2012, in controtendenza rispetto al contesto macroeconomico, la 
nostra azienda ha assistito ad un vero e proprio boom di fatturato e ciò grazie alla quarta 
tipologia di clientela di cui parlavo prima ossia il fotovoltaico, il quale ha 
sostanzialmente drogato la domanda. La causa di tutto ciò sono stati i primi tre conti 
energia, che prevedendo un contributo da parte del GSE molto elevato, rendevano il 
fotovoltaico un investimento altamente profittevole, e ciò a tal punto che, in molti casi 
erano le banche stesse che si offrivano di sostenere e supportare tale investimento. A 
questo eccesso di domanda si univa poi la richiesta da parte dei clienti di realizzare le 
strutture in tempi ristretti, in modo tale da poter rientrare nel conto energia in vigore 
piuttosto che nel successivo. Per far fronte a questo eccesso di domanda e a questa 
richiesta di tempi di consegna ristretti, abbiamo dovuto fare ricorso per la prima volta 
all‟esternalizzazione di parte della produzione, la quale ha permesso anche un sensibile 
abbattimento dei costi e un conseguente incremento dei margini. Dal primo semestre 
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2013 con il quinto conto Energia, e con la rivalutazione delle rendite catastali degli 
impianti fotovoltaici (su cui si paga l‟IMU), il governo Monti ha decretato la morte del 
fotovoltaico, in quanto lo ha reso un investimento non più profittevole. Ciò viene 
testimoniato dal fatto che le aziende che si occupano di fotovoltaico in Italia stanno tutte 
fallendo. 
“Quale è stata la risposta strategica di Artigianfer a questo cambiamento esogeno?” 
“Non siamo certo rimasti con le mani in mano, tornando a fare quello che abbiamo 
sempre fatto, ossia serre (e oltretutto serre di tipo non solare), in quanto questo avrebbe 
comportato un consistente calo del fatturato. Al contrario, ai primi segnali di 
avvertimento circa la situazione che si è poi venuta a creare, abbiamo intrapreso e 
stiamo tutt‟ora percorrendo, due diverse linee strategiche: la prima consiste 
nell‟intensificazione di un processo di internazionalizzazione iniziato già nei primi anni 
2000. Stiamo infatti cercando di sostenere il fatturato attraverso l‟incremento 
dell‟export, ossia proponendo i nostri prodotti (tradizionali e fotovoltaici) sui mercati 
esteri. A dimostrare quanto appena detto sono le commesse, alcune già realizzate e altre 
in fase di realizzazione, in  Francia, Grecia, Germania, Giappone Russia, Ucraina paesi 
del nord Africa e del medio oriente. Voglio puntualizzare che l‟internazionalizzazione si 
rivela una strada che permette non solo di sostenere il nostro fatturato, ma permette 
anche di migliorare la situazione finanziaria dell‟azienda in quanto fuori dall‟Italia si 
riscontrano tempi di incasso dei crediti sensibilmente inferiori e un maggior rispetto di 
questi.  Contemporaneamente, abbiamo continuato a lavorare, su prodotti innovativi 
legati alle rinnovabili; oggi ne abbiamo due, uno brevettato e l'altro in fase di brevetto. 
Il primo è la TEIA, una serra fotovoltaica, che grazie ad un sistema di inseguimento dei 
raggi solari, permette di colmare il gap dovuto alla riduzione dei contributi del  GSE, 
con un incremento di circa il 25% dell'energia elettrica prodotta. In questo modo a 
fronte di una diminuzione dei contributi, si ha un incremento dell'introito derivante dallo 
scambio di energia elettrica sul posto. Il secondo è un sistema, che può essere installato 
a terra o sopra una serra, il quale è in grado di produrre energia elettrica sfruttando i 
principi della termodinamica. Esso si basa su insieme di specchi che grazie ad appositi 
sensori, sono in grado di seguire il sole e ne convogliano i raggi su di un condotto, 
anch'esso circondato da specchi, all'interno del quale corre un fluido, che viene scaldato 
e il cui calore viene convertito in energia elettrica.  
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“Quali sono a livello nazionale i principali competitor di Artigianfer?” 
“ A livello nazionale, i principali sono quelli di cui ti abbiamo chiesto di compiere 
l'analisi di bilancio comparata rispetto alla nostra azienda, ossia Europrogress S.r.l e 
Idroterm S.r.l. Queste aziende possiedono quote di mercato (sia nazionali che 
internazionali) significativamente inferiori rispetto a noi, e ciò in virtù del ruolo di 
leader che Artigianfer ricopre ormai da anni. La principale caratteristica che ci 
differenzia rispetto ai nostri competitor, è la nostra capacità di realizzare progetti 
“chiavi in mano”, ovvero serre complete di tutti gli impianti necessari alla coltivazione. 
Inoltre loro tendono a curare esclusivamente la fase di progettazione, esternalizzando la 
produzione, e questo le rende per certi versi molto più simili ad aziende commerciali 
piuttosto che industriali. Al contrario noi da sempre ci occupiamo di tutte le fasi che 
vanno dalla progettazione fino al collaudo degli impianti e fino ad ora abbiamo fatto 
ricorso all'esternalizzazione solo in caso di superamento della nostra capacità 
produttiva; come avvenuto spesso nel triennio 2010-2012. Ancora oggi realizziamo la 
produzione al nostro interno perché siamo strettamente legati a quella che è la nostra 
storia e la nostra tradizione (in quanto nasciamo nel lontano 1966 come azienda 
artigiana) e perché da azienda fortemente radicata sul territorio crediamo 
nell'importanza di creare valore e posti di lavoro all'interno di esso. E‟ pur vero che 
portare avanti questa politica, che è frutto di quelli che sono i valori fondanti della 
nostra impresa diviene sempre più difficile nell'attuale contesto normativo, economico e 
fiscale. Siamo infatti arrivati a un punto dove il costo del lavoro sempre più crescente e 
la stretta del credito sempre più soffocante richiederebbero come risposta strategica, il 
mantenimento al proprio interno delle sole fasi a maggior valore aggiunto, (ossia la 
progettazione, la consulenza, la ricerca e sviluppo e l'assistenza al cliente), 
esternalizzando o delocalizzando la produzione. Noi comunque per quanto possibile 
cercheremo di portare avanti le nostre idee e i nostro valori, cercando di investire 
sempre più in Know-how e in nuove tecnologie, consapevoli che per sopravvivere 
all‟interno di questo mercato globalizzato, con il peso delle problematiche di cui ti ho 
appena parlato, è necessario essere sempre un passo avanti rispetto ai competitor 
nazionali ma soprattutto internazionali, cercando di creare valore per i nostri clienti 
attraverso l‟innovazione, la qualità e l‟assistenza post-vendita. Al contempo restiamo 
nell‟attesa che il mondo politico inizi un processo di risoluzione di questi problemi, i 
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quali  interessano tutte le imprese italiane, e che rappresentano un freno alla loro 
crescita e conseguentemente a quella del nostro paese.  
3.4. LA RICLASSIFICAZIONE DEGLI SCHEMI DI BILANCIO 
Entriamo adesso nel vivo dell‟analisi pratica attraverso l'applicazione delle metodologie 
di riclassificazione di cui abbiamo ampiamente parlato nel paragrafo 2.4. Più 
precisamente per procedere alla costruzione degli schemi riclassificati, si è partiti dai 
bilanci ufficiali relativi agli esercizi amministrativi chiusi il 31 dicembre 2010, 2011 e 
2012; le cui informazioni sono state poi opportunamente integrate, ricorrendo alla 
contabilità analitica e nello specifico ai bilanci analitici prodotti dal sistema gestionale 
di cui l'azienda è dotata. Infine hanno rappresentato un ulteriore valido supporto 
informativo, le interviste al management appartenente non solo alla funzione 
amministrazione ma anche alle altre funzioni (acquisti, vendite, progettazione e 
disegno). La possibilità di accedere alle informazioni provenienti dalla contabilità 
analitica e dalle interviste ai manager, che come è stato più volte evidenziato 
rappresenta la caratteristica principale che distingue le "analisi interne" dalle “analisi 
esterne”, ha ovviamente consentito non solo la costruzione degli schemi in questione, 
ma ha favorito anche la loro analisi e interpretazione. Nella pratica poi, la 
riclassificazione è stata svolta attraverso l'utilizzo del software applicativo "Excel”, il 
quale ha permesso di creare i prospetti, ed anche di renderli dinamici e ciò grazie alla 
possibilità di metterli in comunicazione tra di loro, fornendo così un quadro chiaro e 
complessivo sulla situazione finanziaria, reddituale e patrimoniale dell'azienda. 
3.4.1 LO STATO PATRIMONIALE RICLASSIFICATO SECONDO IL CRITERIO 
FINANZIARIO 
Di seguito riportiamo lo stato patrimoniale riclassificato alla luce del criterio 
“finanziario” per il triennio 2010-2012: 
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Tabella 7  Lo stato patrimoniale finanziario di Artigianfer 
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Una prima lettura dello stato patrimoniale finanziario evidenzia innanzitutto come nel 
corso dei tre esercizi, si assista ad una riduzione dell'entità del capitale investito pari al 
23% (da € 29.248.914 a  € 23.031216), riduzione che però (come vedremo con gli indici 
di composizione), non va ad alterare significativamente la struttura di tale capitale sia 
dal lato degli impieghi, per quanto concerne il rapporto tra l'attivo corrente e l'attivo 
fisso, sia dal lato delle fonti per quanto riguarda il rapporto tra i mezzi propri e i mezzi 
di terzi. Quanto appena detto vale in particolar modo per gli anni 2010 e 2011,  poiché 
nel 2012 assistiamo ad una leggera variazione della composizione degli impieghi e delle 
fonti. La contrazione sopra citata è ascrivibile principalmente per quanto riguarda gli 
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impieghi ad una riduzione delle rimanenze di prodotti in corso di lavorazione, la quale 
deriva dal compimento del gran numero di progetti commissionati negli anni 2010 e 
2011. Una volta terminata la commessa essa viene completamente fatturata e quindi 
abbiamo la trasformazione di tali rimanenze dell‟anno x in fatturato dell'anno x+1. A 
dimostrazione di questo ragionamento vediamo come nel 2011, a seguito di una 
consistente diminuzione delle rimanenze di prodotti in corso di lavorazione consegue un 
altrettanto consistente incremento del fatturato (lo vedremo nel conto economico 
riclassificato a valore della produzione e valore aggiunto). A fronte di questa crescita 
del fatturato, possiamo già anticipare un elemento di forte criticità che ricorrerà più 
volte nel corso dell'intera analisi, ossia la difficoltà da parte dell'azienda di incassare i 
crediti, i quali passano ad essere dal 46% del capitale investito nel 2010 al 67% del 
2012. È proprio tale incremento dei crediti che compensando la diminuzione delle 
rimanenze, mantiene pressappoco costante il peso percentuale dell'attivo corrente sul 
capitale investito. In maniera del tutto coerente con la diminuzione dal lato degli 
impieghi, per quanto riguarda le fonti, la riduzione interessa principalmente il passivo 
corrente il quale rappresenta la categoria di fonte principale (è in media il 77% del totale 
del capitale investito). La contrazione del passivo corrente è dovuta prevalentemente nel 
2011 ad una riduzione dei debiti verso fornitori mentre nel 2012 essa deriva da una 
diminuzione dei debiti verso banche a breve termine. Per confermare quanto emerso da 
una prima lettura dello stato patrimoniale finanziario e per trarre ulteriori e  più 
sintetiche informazioni circa la struttura e l‟assetto patrimoniale dell‟azienda, è 
opportuno analizzare gli indici di composizione. 
3.4.2 GLI INDICI DI COMPOSIZIONE DEGLI IMPIEGHI E DELLE FONTI 
 
Tabella 8 Gli indici di composizione di Artigianfer 
 
62 
 
Dallo schema soprastante, riportante i principali indici di composizione si possono 
trarre le seguenti conclusioni: 
- come testimoniano gli indici di elasticità degli impieghi (e conseguentemente gli 
indici di rigidità, che risultano essere complementari ai primi), la struttura 
patrimoniale di Artigianfer è caratterizzata da un alto grado di elasticità il quale si 
mantiene costante negli anni 2010 e 2011 , per poi ridursi lievemente nel 2012, per 
effetto, principalmente della diminuzione delle rimanenze di prodotti in corso di 
lavorazione. Tale situazione è dovuta principalmente al consistente peso delle 
liquidità differite (e più precisamente dei crediti verso clienti, che nel 2010 
rappresentano il 43% del capitale investito), e delle rimanenze (in particolare delle 
rimanenze di prodotti in corso di lavorazione che nel 2010 si attestano al 35%). Nel 
corso del triennio poi assistiamo ad una progressiva riduzione delle rimanenze 
(passano dal 35% del 2010 al 24% del 2011 per poi arrivare nel 2012 al 12%), a cui 
corrisponde però un contestuale incremento dei crediti verso clienti (dal 46% del 
2010 al 67% del 2012). Questo rappresenta il sintomo non solo di un progressivo 
calo del fatturato, (i prodotti in corso di lavorazione di un anno rappresentano parte 
del fatturato dell'anno successivo) ma anche di una più grave difficoltà da parte 
dell'azienda di incassare i propri crediti, e quindi di trarre i mezzi finanziari 
necessari a finanziare la gestione ulteriore. È pur vero che indici di elasticità così 
elevati non dipendono esclusivamente dall'eccessivo peso delle liquidità differite e 
delle rimanenze, ma anche dalla presenza di un attivo immobilizzato esiguo, non 
solo in percentuale ma anche in valore assoluto; basti pensare che nel 2010 a fronte 
di un capitale investito di circa 30 milioni di euro, abbiamo un attivo immobilizzato 
di circa 4 milioni. Ciò è dovuto principalmente ad una elevata anzianità delle 
immobilizzazioni materiali, come testimoniato dall'indice denominato "grado di 
ammortamento", ottenuto come rapporto tra il totale dei fondi di ammortamento 
delle immobilizzazioni ed il totale dei costi storici delle immobilizzazioni stesse
39
. 
Nel 2010 per quanto riguarda gli impianti e i macchinari il grado di ammortamento 
è pari al 54%, e se non consideriamo nel calcolo l'impianto fotovoltaico, (installato 
dall'azienda sul proprio capannone nel 2009)
40
, si arriva addirittura ad un valore 
                                                     
39
 C. Caramiello, F. Di Lazzaro, G. Fiori, Indici di bilancio op. cit. Dott. A. Giuffrè Editore, Milano, 2003, pag 
159 
40
 la sua mancata considerazione è giustificata dal fatto che l'impianto fotovoltaico rappresenta 
un’immobilizzazione che non è funzionale allo svolgimento della gestione caratteristica. 
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pari a 94%. Da quanto appena detto possiamo trarre due conclusioni, confermatemi 
anche dai colloqui avuti con la proprietà e con i responsabili della funzione 
produzione: la prima è che i macchinari e gli impianti di cui l'azienda è dotata, 
seppur datati, sono ritenuti ancora validi per la realizzazione della produzione; la 
seconda è che, la proprietà a fronte del contesto esaurientemente delineato 
nell'intervista a Mario Cardelli, si trova ad un bivio composto da due differenti 
alternative strategiche; mantenere al proprio interno la produzione e 
conseguentemente investire in nuovi macchinari oppure adottare una politica di 
esternalizzazione, facendo realizzare le varie fasi produttive a fornitori 
specializzati, legati all'azienda da rapporti di partnership. 
 
- dal lato del passivo, per quanto riguarda il biennio 2010-2011, la progressiva 
riduzione del capitale investito non ha determinato squilibri nella composizione 
delle fonti, (come testimoniato dalla sostanziale invarianza dei principali indicatori 
di composizione). L'unica variazione degna di nota è la forte riduzione dei debiti 
verso fornitori (dal 36% al 21%) a cui è corrisposto un incremento dei debiti verso 
banche a breve termine (dal 25% al 37%), il quale ha avuto l'effetto di mantenere 
pressappoco invariato il peso percentuale del passivo corrente. Il Rag. Bandecchi 
Patrizio, responsabile finanziario della gestione, ha dato a questa variazione la 
seguente spiegazione: "alla fine dell'anno, come spesso accade, le banche ci hanno 
chiesto di ricorrere all'anticipo fatture s.b.f (o comunque a strumenti similari) al 
fine di incrementare la percentuale di utilizzo degli affidamenti, in modo tale che 
esse potessero mostrare nella relazione annuale un maggior volume di affari; ciò ci 
ha permesso contestualmente, di procedere al pagamento dei nostri fornitori storici, 
riducendo così la tensione finanziaria dell'indotto di Artigianfer". Una sensibile 
modifica della struttura finanziaria si ha nell'anno 2012, dove si assiste a una 
riduzione dell'Indice di indebitamento a breve termine da 0,78 a 0,74 . Ciò è dovuto 
alla riduzione dei debiti verso banche a breve termine, (la quale permette di 
compensare in maniera più che proporzionale l'incremento dei debiti verso 
fornitori), e alla contrazione degli acconti da clienti, espressione quest'ultima del 
già citato calo di fatturato nell'anno 2013. La flessione dell'indebitamento a breve 
termine si traduce principalmente in un incremento dell'Indice di autonomia 
finanziaria, che passa dallo 0,12 del 2011 allo 0,16 del 2012, delineando un lieve 
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miglioramento dell'indipendenza finanziaria dai terzi. Quanto appena detto viene 
confermato dal netto miglioramento del quoziente di indebitamento che rimasto 
pressappoco stabile negli anni 2010 e 2011 (rispettivamente 7,96 e 7,12), passa nel 
2012 a 5,37. Un tale quoziente di indebitamento ad un primo sguardo, potrebbe far 
pensare ad una situazione dal punto di vista della solidità e più precisamente dal 
punto di vista del rischio di insolvenza e dell'autonomia rispetto ai finanziatori nelle 
scelte di finanziamento degli impieghi, molto preoccupante. In realtà la situazione è 
molto meno critica di quanto si pensi, e ciò ci viene confermato dall'analisi 
dettagliata dello stato patrimoniale finanziario dal quale si evince come 
mediamente, nel corso dei tre anni, il totale delle fonti sia composto dal 43% da 
debiti verso fornitori e acconti da clienti. Queste fonti di finanziamento non 
presentano quell'impatto negativo sul rischio di insolvenza e sull'autonomia 
finanziaria tipico dell'indebitamento finanziario, e ciò per le motivazioni che 
abbiamo ampiamente esplicitato nel paragrafo 2.5.2. (pag.28). Conferme circa la 
validità di questo ragionamento verranno fornite più avanti, per mezzo del calcolo e 
dall'analisi del Tasso di indebitamento finanziario. 
Tabella 9 Andamento Debiti vs fornitori e acconti da clienti 
 
 
 
 
 
51%      +      39%      + 40% = 43% 
                     3 
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3.4.3. GLI INDICI DI CORRELAZIONE PER L’ANALISI DELLA SOLIDITA’ E 
DELLA LIQUIDITA’ 
 
Tabella 10 Gli indici di correlazione di Artigianfer 
 
 
Partendo dagli indici di correlazione andiamo adesso ad analizzare la struttura 
patrimoniale di Artigianfer, al fine di evidenziarne la capacità di tenere in equilibrio nel 
breve termine e nel medio-lungo termine le entrate monetarie e le uscite monetarie. Per 
prima cosa concentriamoci sull‟analisi della solidità, che come abbiamo visto mira a 
verificare la possibilità di mantenimento tendenziale dell'equilibrio finanziario con 
riferimento al medio-lungo periodo. Tale possibilità dipende a sua volta dalla 
correlazione tra impieghi e fonti a medio-lungo termine e dalla struttura dei 
finanziamenti, le quali vengono indagate rispettivamente attraverso i quozienti di 
struttura e il tasso di indebitamento (non lo analizzeremo in questo paragrafo, bensì più 
avanti quando studieremo lo stato patrimoniale funzionale e procederemo all'analisi 
della redditività). La Tabella 10 evidenzia che: 
- Artigianfer è caratterizzata da un Quoziente di struttura primario che è pari a 0,85 nel 
2010, e cresce sino a 0,97 del 2012. Il trend crescente a cui esso è sottoposto è dovuto 
alla progressiva riduzione dell'attivo immobilizzato (per effetto dell'avanzamento del 
processo di ammortamento), e dal contestuale incremento del patrimonio netto, (dovuto 
al progressivo accantonamento degli utili realizzati nel corso degli anni). Un Quoziente 
di struttura primario di 0,97 è espressivo di una situazione dal punto di vista della 
solidità, buona in quanto si ha che la quasi totalità dell'attivo fisso è finanziata attraverso 
la fonte maggiormente stabile,  che non presenta una scadenza determinata in modo 
esplicito. È pur vero però che, l'elevato valore dell‟indice in questione non è dovuto ad 
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una consistente patrimonializzazione dell'azienda bensì al ridotto peso dell'attivo 
immobilizzato sul capitale investito, che ha come principale causa la già citata anzianità 
delle immobilizzazioni. 
- se nel confronto con l'attivo immobilizzato consideriamo anche l'altra fonte, che 
presenta un tempo di rimborso superiore all'arco temporale, definito dal periodo 
amministrativo, otteniamo il Quoziente di struttura secondario, che in Artigianfer 
rimane pressappoco costante nel corso del triennio (circa 1,62). Il fatto che questo 
indice si attesti intorno a 1,62 non fa altro che confermare le conclusioni a cui siamo già 
in parte arrivati attraverso lo studio del Quoziente primario; ossia che l'azienda è dotata 
di una struttura patrimoniale piuttosto solida che le garantisce un basso rischio di 
insolvenza nel medio-lungo periodo e un buon grado di autonomia nelle scelte di 
investimento in immobilizzazioni. Inoltre essa sembrerebbe sufficientemente protetta 
contro fenomeni di immobilizzo dell'attivo corrente. E‟ pur vero che sussistono due 
elementi che tendono a ridurre in maniera consistente la portata ottimistica delle 
sopracitate conclusioni: -del primo elemento ho già accennato, e riguarda il fatto che, la 
bontà della solidità patrimoniale di Artigianfer è dovuta in gran parte al considerevole 
grado di anzianità delle immobilizzazioni; esso può far si che, laddove si decidesse per 
un loro rinnovo (il quale sarebbe piuttosto scontato allorchè si perpetuasse la linea 
strategica dell‟insourcing produttivo ), questo comporterebbe un abbondante 
peggioramento della solidità aziendale; -il secondo elemento scaturisce dall'analisi delle 
componenti dell'attivo corrente, la quale fa saltare subito agli occhi  un consistente e 
crescente peso dei crediti verso clienti. Ciò può essere sintomatico di difficoltà d'incasso 
da parte di Artigianfer e di conseguenza di fenomeni di immobilizzo, a cui l'azienda 
potrebbe difficilmente far fronte attraverso le fonti a medio-lungo termine, e questo in 
virtù proprio dell'eccessivo peso dei crediti stessi (basti pensare che nel 2012 i crediti 
verso clienti rappresentano il 67% del capitale investito, mentre il passivo consolidato e 
il patrimonio netto sono rispettivamente l'11% e il 16%). 
Spostiamoci adesso sull'analisi della liquidità, e quindi su quell'analisi volta a 
comprendere la capacità dell'azienda di adempiere agli impegni finanziari di breve 
periodo. Sempre basandoci sullo studio congiunto della tabella 10 e dello stato 
patrimoniale finanziario, possiamo dire che: 
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- nel biennio 2010-2011 il quoziente di disponibilità rimane pressappoco invariato 
(poiché passa da 1,10 a 1,11) e questo perché, a fronte della riduzione dell'attivo 
corrente per effetto del decremento delle rimanenze di prodotti in corso di lavorazione 
corrisponde un decremento del passivo corrente dovuto alla consistente diminuzione dei 
debiti verso fornitori.  Nel 2012 poi, il quoziente in questione subisce un lieve 
incremento, passando a 1,14 e ciò a causa principalmente dell'abbassamento dei debiti 
verso banche a breve termine (le cui cause sono state già messe in evidenza). A fronte di 
un Quoziente di disponibilità che rimane costante o comunque varia, ma solo 
leggermente, abbiamo un Quoziente di liquidità che cresce in maniera sensibile nel 
corso dei tre anni, passando dallo 0,66 del 2010 allo 0,98 del 2012.  L'analisi congiunta 
dei due quozienti però, se fatta prescindendo dalla conoscenza delle caratteristiche 
intrinseche alla tipologia di azienda in oggetto, e prescindendo anche dall'analisi 
dettagliata delle varie voci rientranti nell'attivo corrente, può portare a conclusioni sulla 
solvibilità aziendale, estremamente fuorvianti o quantomeno errate. Infatti, un 
Quoziente di disponibilità di 1,14 e un Quoziente di liquidità che cresce nel corso degli 
anni, per arrivare a toccare un valore prossimo ad uno, sembrerebbero mostrare una 
situazione, dal punto di vista della liquidità, assolutamente non preoccupante. In realtà 
non è così, e adesso vediamo il perché: nella maggior parte delle aziende una 
progressiva riduzione delle rimanenze è vista positivamente poiché è sintomatica di una 
capacità dell'azienda di collocare il prodotto sul mercato, o meglio ancora di un 
accoglimento all'interno dei principi di gestione della filosofia del Just in time
41
. Inoltre 
riducendo le rimanenze si va a ridurre quella parte dell'attivo corrente che può essere 
                                                     
41
 Il just in time (spesso abbreviato in JIT), espressione inglese che significa "appena in tempo", è una 
filosofia industriale che ha invertito il "vecchio metodo" di produrre prodotti finiti per il magazzino in 
attesa di essere venduti (detto logica push) nella logica pull secondo cui occorre produrre solo ciò che è 
stato venduto o che si prevede di vendere in tempi brevi. In termini più pragmatici, ma anche riduttivi, è 
una politica di gestione delle scorte a ripristino che utilizza metodologie tese a migliorare il processo 
produttivo, cercando di ottimizzare non tanto la produzione quanto le fasi a monte, di alleggerire al 
massimo le scorte di materie prime e di semilavorati necessari alla produzione. In pratica si tratta di 
coordinare i tempi di effettiva necessità dei materiali sulla linea produttiva con la loro acquisizione e 
disponibilità nel segmento del ciclo produttivo e nel momento in cui debbono essere utilizzati. 
Il just in time abbina elementi quali affidabilità, riduzione delle scorte e del lead time, ad un aumento 
della qualità e del servizio al cliente. Spesso efficienza ed efficacia sono invece obiettivi antagonisti. In 
tal modo si riducono enormemente i costi di immagazzinaggio, gestione, carico e scarico di magazzino. 
Alla base della filosofia del JIT qualsiasi scorta di materiale, semilavorato o prodotto finito è uno spreco, 
uno spreco di risorse economiche, finanziarie e un vincolo all'innovazione continua. Più il processo è 
"corto" nella somma dei processi di progettazione e di produzione (sommando i tempi di produzione e 
transito) e più l'industria con i suoi prodotti e servizi (inclusi prevendita e postvendita) è vincente. 
L'idea del just in time è molto antica e risale alla prima industrializzazione delle officine di costruzione, in 
particolare nel settore automobilistico. 
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maggiormente soggetta a problemi di immobilizzo, i quali possono creare rilevanti 
problemi dal punto di vista della liquidità. Tuttavia Artigianfer, è un'azienda che opera 
su commessa, e come tale non è soggetta a significativi rischi di invenduto, 
(rappresentano la causa principale di quell‟immobilizzo dell'attivo corrente di cui detto 
poc'anzi), e questo fa si che la riduzione delle rimanenze sia esclusivamente sintomatica 
di una contrazione di parte del fatturato dell'anno successivo. Analizzando poi nel 
dettaglio l'andamento delle altre componenti dell'attivo corrente, si evidenzia come la 
riduzione in questione, si trasformi interamente in un incremento dei crediti verso 
clienti, a cui corrisponde addirittura una progressiva diminuzione della liquidità 
immediate (esse passano dal 5% del 2010 all'1% del 2012).  Quindi abbiamo un 
elemento, rappresentato non dalle rimanenze, bensì dai crediti verso clienti, che si 
presuppone contenere al proprio interno una rilevante e ahimè crescente componente 
immobilizzata, la quale rischia di creare considerevoli problemi per quanto riguarda la 
solvibilità di Artigianfer.  
3.4.4. APPROFONDIMENTO DELL’ANALISI DELLA LIQUIDITA’ ATTRAVERSO 
LO STUDIO DEGLI INDICI DI DURATA DEL CAPITALE CIRCOLANTE  
Un‟esauriente analisi della liquidità non può certo concludersi con il semplice calcolo e 
interpretazione dei quozienti di disponibilità e di liquidità. Quanto appena detto deriva 
dalla considerazione dei limiti intrinseci a tali quozienti, i quali non danno la certezza, 
anche in presenza di valori positivi, del fatto che l'azienda oggetto di analisi riuscirà ad 
essere solvibile durante il corso del periodo amministrativo successivo. Rivediamo 
velocemente i tipici limiti di questi indici e cerchiamone il superamento attraverso 
ulteriori strumenti, in modo tale da avere un quadro il più esauriente possibile, circa la 
capacità di Artigianfer di adempiere agli impegni finanziari di breve periodo: 
 
1) non tengono conto della distribuzione temporale delle entrate e delle uscite 
previste: in mancanza di un piano di tesoreria, questa distribuzione può essere indagata 
attraverso il calcolo e lo studio degli indici di durata del capitale circolante i quali 
esprimono la velocità di trasformazione in forma liquida e la velocità di estinzione delle 
principali categorie di valori legate ai cicli gestionali correnti. Una volta calcolati questi 
indici è possibile poi evidenziare la Durata media del ciclo del circolante. Di seguito 
riportiamo la tabella contenente i suddetti indici, con riferimento al triennio 2010-2012. 
69 
 
Tabella 11 Indici di durata del capitale circolante 
 
 
Dall‟osservazione della tabella si può evidenziare che: 
- la durata media del magazzino nel corso dei tre anni diminuisce progressivamente e 
ciò a causa soprattutto della diminuzione delle rimanenze di cui abbiamo ampiamente 
parlato 
 
- la durata media dei debiti vs fornitori cresce nel triennio di circa 15 giorni. Ciò 
avviene grazie alla progressiva riduzione dell‟incidenza dei costi per materie prime e 
servizi (del quale parleremo nel momento in cui procederemo nell‟indagine del conto 
economico) 
 
- la durata media dei crediti vs clienti (che per noi rappresenta l'indice di maggior 
interesse), mostra un andamento a “V”. In un primo momento infatti abbiamo una 
rilevante contrazione dell'indice in questione che è però dovuta esclusivamente al record 
di fatturato realizzato dall'azienda nel 2011. A dimostrazione di quanto appena detto si 
rileva come nel 2012, a seguito di un ritorno del fatturato ad un livello di poco superiore 
a quello del 2010, si assiste ad un nuovo incremento dell'indice di durata che si attesta 
ad un livello pari a 238. Tale valore non fa altro che confermare le conclusioni a cui 
siamo già pervenuti, ossia che l'azienda dimostra una preoccupante incapacità di 
incassare i propri crediti che porta ad un sostanziale immobilizzo di una parte di essi. 
 
- L'effetto complessivo dei tre indici è rappresentato dalla Durata media del ciclo del 
circolante che nell'arco complessivo del triennio si contrae sensibilmente per merito 
esclusivo della riduzione dei giorni di giacenza media del magazzino. Nonostante 
questa decremento esso continua ad assumere un valore di 202, a dimostrazione di una 
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situazione che presenta risvolti negativi sia per l'equilibrio finanziario di breve periodo, 
sia per la redditività complessiva dell'azienda. Tale valore infatti mostra la presenza di 
una gestione caratteristica corrente generatrice di un considerevole fabbisogno 
finanziario il quale può essere fronteggiato nell'immediato, solo ricorrendo a tutti quelli 
strumenti di copertura che possono essere riassunti nell‟indebitamento bancario di breve 
periodo. Sta di fatto che in Artigianfer si assiste nel corso complessivo dei tre anni ad un 
incremento dei debiti verso banche a breve termine, il quale presenta un duplice effetto: 
-rende sempre più precaria la solvibilità aziendale, nonché l'autonomia nelle scelte di 
investimento di breve periodo -impatta negativamente sulla redditività e ciò a causa del 
considerevole costo degli strumenti finanziari in questione. Tutto ciò viene poi 
aggravato dall'attuale contesto finanziario, caratterizzato da un credit crunch, che 
soffoca sempre di più le piccole e medie imprese italiane e ne mina fortemente la 
sopravvivenza. 
 
2) non considerano le entrate e le uscite relative alla gestione ulteriore: come già 
accennato, il sistema di pianificazione  e controllo di Artigianfer non prevede la 
redazione né di un piano di vendita né di un piano di tesoreria (o almeno quest'ultimo 
viene redatto esclusivamente per le passività correnti di tipo finanziario). Quanto 
appena detto non permette di indagare le entrate e le uscite relative alla gestione 
ulteriore, e con riferimento a quest'ultima possiamo solo evidenziare un progressivo 
calo del fatturato. 
 
3) non tengono conto dell’effettiva possibilità da parte dell’azienda di fare fronte a 
eventuali situazioni di illiquidità attraverso il  ricorso a riserve di liquidità 
potenziale rappresentate dai fidi bancari: consultando il report concernente le 
percentuali di utilizzo degli affidamenti bancari, si evidenzia una progressiva 
saturazione, nel corso dei tre anni, degli spazi disponibili sui vari fidi, e questo a causa 
non solo del maggior utilizzo da parte dell'azienda di questi strumenti , ma anche a 
causa della progressiva tendenza da parte degli istituti di credito a ridurre l'importo 
complessivo dei fidi stessi. Vediamo nel dettaglio le percentuali di utilizzo in questione: 
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Tabella 12 Le % di utilizzo degli affidamenti di Artigianfer 
 
 
 
 
 
Dai grafici si evidenzia che: 
 
- il forte incremento della percentuale di utilizzo si ha tra il 2010 e il 2011, e ciò per 
effetto della necessità di reperire le risorse finanziarie per far fronte al pagamento dei 
debiti verso fornitori 
 
- tra il 2011 e il 2012, assistiamo ad una considerevole riduzione dell'importo 
complessivo degli affidamenti da parte del sistema bancario, a cui l'azienda risponde 
attraverso una grossa operazione di rientro che le permette addirittura di ridurre 
lievemente la percentuale di utilizzo. Tale operazione comporta gioco forza, un nuovo 
incremento dei debiti verso fornitori. 
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- nonostante tutto questo l'azienda gode ancora di una liquidità potenziale, la cui 
sufficienza per far fronte ad eventuali situazioni di illiquidità è però strettamente legata 
alla consistenza della parte dei crediti verso clienti che risulta essere immobilizzata. 
 
3.4.5 IL CAPITALE CIRCOLANTE NETTO OPERATIVO (C.C.N.O) 
Per confermare, quanto sinora sostenuto, circa la capacità dell'azienda di mantenersi in 
equilibrio finanziario nel breve periodo, è necessario analizzare il Capitale Circolante 
Netto Operativo; grandezza il cui calcolo avviene all‟interno dello stato patrimoniale di 
pertinenza gestionale. 
 
Tabella 13 Il Capitale Circolante Netto Operativo di Artigianfer 
 
 
Dall'analisi della tabella 13 si evidenzia come tale aggregato cresca consistentemente 
nel biennio 2010-2011 (del 49%) e ciò principalmente per effetto della riduzione dei 
debiti vs fornitori, la quale fa diminuire il Passivo Corrente Operativo. Nel biennio 
2011-2012 esso torna a crescere (del 25%) e questo perché nonostante il Passivo 
Corrente Operativo continui a seguire un trend al ribasso (per effetto stavolta della 
riduzione degli acconti), l'Attivo Corrente Operativo diminuisce più che 
proporzionalmente e ciò principalmente a causa della citata riduzione delle rimanenze. 
Al di là delle variazioni poc‟anzi esplicitate, possiamo tranquillamente affermare come 
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Artigianfer mostri nei tre anni un C.C.N.O molto elevato, e ciò a testimonianza di un 
preoccupante "effetto spugna", ossia di una gestione caratteristica corrente generatrice 
di un elevato fabbisogno finanziario.  Questo rappresenta un ulteriore fattore, 
sintomatico di una situazione dal punto di vista della solvibilità (ma anche della 
redditivita‟), piuttosto allarmante, che richiede da parte di Artigianfer uno sforzo volto 
alla messa in opera di una serie di interventi correttivi (che proveremo a sintetizzare al 
termine dell‟analisi) al fine di migliorare la situazione finanziaria di breve periodo. La 
bontà e l‟efficacia di questi interventi potrà essere misurata da: 
  
-un incremento dei Quozienti di disponibilità e di liquidità (anche se abbiamo visto che 
questi con riferimento all‟azienda oggetto di analisi possono essere piuttosto fuorvianti) 
 
-una riduzione della Durata media del ciclo del circolante 
 
-una riduzione del C.C.N.O in quanto, come afferma l‟economista britannico John 
Maynard Keynes “esso è come uno di quei cagnacci molto cattivi, la cui catena va 
tenuta, sempre, molto corta, altrimenti mordono e fanno male”. 
3.4.6 LO STATO PATRIMONIALE RICLASSIFICATO SECONDO IL CRITERIO 
FUNZIONALE 
A completamento dell'analisi iniziata nel paragrafo precedente, procediamo adesso ad 
una disamina dello Stato patrimoniale funzionale, e dei principali aggregati di cui esso è 
composto. L'obiettivo di questa analisi è quello di verificare l'evoluzione nel tempo 
delle voci patrimoniali, raggruppate in base alla loro appartenenza alle diverse aree in 
cui si può scomporre la complessa gestione aziendale. Tralasciando il Capitale 
Circolante Netto Operativo di cui abbiamo già ampiamente parlato nel paragrafo 
precedente, vediamo gli altri principali aggregati: 
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Tabella 14 Lo Stato Patrimoniale Funzionale di Artigianfer 
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- Attivo Immobilizzato Netto Operativo, a dimostrazione dell'elevato grado di 
elasticità che caratterizza la struttura patrimoniale di Artigianfer, evidenziamo la 
presenza di un Attivo Immobilizzato Netto Operativo che nel 2010 è in rapporto al 
capitale circolante netto operativo circa un undicesimo. Tale rapporto tende poi a 
decrescere nel corso degli anni, e ciò a causa di una progressiva riduzione dell'aggregato 
in questione. La contrazione dell'Attivo Immobilizzato Netto Operativo è frutto del 
continuo decremento dell'Attivo Immobilizzato Operativo (si riduce principalmente per 
effetto dell'avanzamento del processo di ammortamento) e del contestuale incremento 
del Passivo Consolidato Operativo (dovuto principalmente all'avanzamento del processo 
di accantonamento a fondo “trattamento di fine rapporto”); 
- Capitale Investito Netto Della Gestione Caratteristica, la presenza di un Attivo 
Immobilizzato Netto Operativo molto esiguo, fa si che questo aggregato risulti 
pressappoco coincidente per valore e per andamento al Capitale Circolante Netto 
Operativo. E‟ ovvio quindi che, il ragionamento fatto per spiegare l'evoluzione del 
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valore del Capitale Circolante Netto Operativo possa essere tranquillamente applicato 
anche al Capitale Investito Netto Della Gestione Caratteristica;  
-Capitale Investito Netto Della Gestione Patrimoniale, esso è pari nel 2010 a € 
3.776.009 ed è composto per il 39% da disponibilità liquide, per il 43% da 
immobilizzazioni finanziarie (più precisamente titoli di Stato e titoli obbligazionari) e 
per il 18% da immobilizzazioni materiali (corrisponde all'impianto fotovoltaico 
installato sul tetto del capannone nel 2009, il quale vedremo che grazie ai contributi a 
fondo perduto, ai contributi del GSE e agli introiti derivanti dallo scambio di energia sul 
posto, garantisce un apporto positivo alla redditività operativa aziendale). L'aggregato in 
questione subisce una forte riduzione tra il 2010 e il 2011 per effetto della consistente 
contrazione delle riserve di liquidità immediata, e continua a decrescere (anche se in 
maniera molto meno marcata) nel biennio 2011-2012 a causa della riduzione delle 
disponibilità liquide e del processo di ammortamento dell'impianto fotovoltaico; 
- CAPITALE INVESTITO NETTO TOTALE, l'analisi di questo aggregato è di 
fondamentale importanza poiché, rappresentando l‟insieme degli impieghi effettuati 
nella gestione caratteristica e accessoria al netto delle forme di finanziamento connesse 
a dilazioni nel pagamento dei fattori produttivi, permette di evidenziare il fabbisogno di 
finanziamento complessivo della gestione. Il trend evolutivo di tale aggregato rispecchia 
quello del Capitale Circolante Netto Operativo e ciò a causa del più volte citato 
consistente grado di elasticità. Esso infatti cresce del 21% tra il 2010 e il 2011 per poi 
ridursi nuovamente del 22% tra il 2011 e il 2012. Per poter mostrare l‟effetto congiunto 
degli andamenti del Capitale Investito Netto Della Gestione Caratteristica e del Capitale 
Investito Netto Della Gestione Patrimoniale, e quindi, al fine di analizzare l‟evoluzione 
temporale della composizione del Capitale Investito Netto Totale  risultano molto utili i 
seguenti indici di incidenza, i quali ci serviranno anche per la scomposizione del ROI 
operativo: 
 
Tabella 15 Indici di incidenza sul Capitale Investito Netto Totale di Artigianfer 
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-Patrimonio Netto, esso cresce costantemente del 4% nel corso del triennio, a causa del 
progressivo accantonamento degli utili a riserva; 
 
- Passivo Consolidato Finanziario, si riduce in maniera pressappoco costante per 
effetto del rimborso dei finanziamenti a medio - lungo termine, composti 
principalmente da due mutui ipotecari stipulati rispettivamente con  MPS (è in procinto 
di scadenza) e con la Banca di Credito Cooperativo di Pistoia; 
 
- Passivo Corrente Finanziario, è composto principalmente
42
 dagli utilizzi degli 
affidamenti, di cui l'azienda dispone presso i vari istituti bancari con i quali intrattiene 
rapporti (vedi Tabella 12). In maniera del tutto coerente, tale aggregato segue 
l'andamento del Capitale Circolante Netto Operativo, e di conseguenza il suo rilevante 
peso sul totale delle fonti finanziarie è frutto del consistente fabbisogno di 
finanziamento creato dalla gestione caratteristica corrente. 
3.4.7 IL CONTO ECONOMICO A VALORE DELLA PRODUZIONE E VALORE 
AGGIUNTO DI ARTIGIANFER 
Prima di procedere allo svolgimento dell'analisi della redditività, attraverso l'utilizzo di 
quegli indici, di cui ampiamente parlato nel paragrafo 2.5.4, è opportuno compiere uno 
studio approfondito del conto economico riclassificato a valore della produzione e a 
valore aggiunto, in modo tale da poter trarre importanti informazioni circa la capacità 
reddituale di Artigianfer, o meglio circa l'attitudine da parte dell'azienda oggetto di 
analisi a mantenere e laddove possibile, migliorare le condizioni di equilibrio 
economico. Il prospetto in questione assolve a questo scopo attraverso l'evidenziazione 
di tutta una serie di risultati intermedi dall'elevato valore informativo, i quali permettono 
tra le altre cose di mettere in evidenza il contributo delle diverse aree gestionali alla 
produzione del risultato di esercizio. Vediamo adesso nel dettaglio il conto economico a 
valore della produzione e valore aggiunto di Artigianfer:  
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 poiché è composto anche dalle rate dei finanziamenti a medio - lungo termine in scadenza nell‟arco dei 
12 mesi successivi. 
78 
 
Tabella 16 Il  Conto economico a valore della produzione e valore aggiunto di Artigianfer 
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Dalla tabella 15 si evince che: 
- il fatturato dell'azienda in oggetto cresce dal 2010 al 2011 del 37% circa, arrivando a 
toccare quota € 25.783.585 (record storico di fatturato per Artigianfer), per poi calare 
nell'anno successivo di circa il 20%. Per rendere più completa l'analisi diciamo che il 
trend che ha caratterizzato il 2012 persiste anche nel 2013, poiché l'azienda ha 
conseguito in questo anno un fatturato pari a circa 16 milioni di euro. E‟ pur vero che, la 
riduzione del fatturato avvenuta nel 2013 è dovuta in parte anche alla decisione di far 
realizzare una fetta delle commesse estere alla società Artigianfer  France (la società dei 
figli del titolare di Artigianfer), per conto della quale Artigianfer ha realizzato l'attività 
di progettazione. Testimonianza di quanto appena detto è l'incremento nel 2012 della 
voce altri ricavi e proventi che è dovuto proprio alla regolare fatturazione alla società 
francese dell‟attività svolta dai progettisti di Artigianfer. 
C‟è da dire però che un‟analisi del fatturato con riferimento ad una azienda che opera su 
commessa, (e che come tale possiede cicli di produzione e vendita molto sfasati, a 
cavallo fra uno o più esercizi), risulta essere poco funzionale allo studio dei suoi volumi 
di attività, rendendosi più appropriato a tale scopo l‟indagine di un altro importante 
aggregato: il Valore della produzione. Tale aggregato mostra come i volumi di attività 
di Artigianfer rimangano pressappoco costanti nel biennio 2010-2011, per poi ridursi 
fortemente nel 2012. Le cause di tale contrazione sono da ricercarsi non tanto in una 
minore capacità dell'azienda di collocare i propri prodotti sul mercato, bensì nei 
cambiamenti esogeni che hanno interessato il mercato fotovoltaico, il quale come 
evidenziato nell'intervista a Mario Cardelli aveva negli anni precedenti 
consistentemente trainato la domanda di Artigianfer (Vedi paragrafo 3.3.); 
- nonostante il progressivo calo del Valore della produzione, si assiste ad un incremento 
(in percentuale e in valore assoluto) del Valore aggiunto, il quale determina in sostanza 
una crescita della somma delle remunerazioni spettanti ai titolari dei fattori produttivi 
“interni”. L‟incremento del Valore aggiunto ha la sua causa principale nella consistente 
riduzione, nel corso del triennio, dell'incidenza dei costi per materie prime, sussidiarie, 
di consumo e di merci, la quale è frutto di una accurata ricerca da parte dell'ufficio 
acquisti di fonti di approvvigionamento a più basso costo (in questi anni infatti l'azienda 
comincia ad instaurare rapporti di fornitura con aziende cinesi). La riduzione 
dell'incidenza dei costi per materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci 
rappresenta un segnale molto positivo in termini reddituali, poiché tale voce di costo è 
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quella che ha la maggiore incidenza sul valore della produzione (nel 2010 è il 51,39%) e 
come tale una sua variazione comporta profondi cambiamenti sulle marginalità di 
Artigianfer. Diventa quindi fondamentale, un suo costante monitoraggio da parte 
dell'azienda; 
- a fronte dell'andamento crescente del Valore aggiunto, il costo per il personale nel 
corso dei tre anni rimane pressappoco costante (in termini di incidenza) e ciò a 
dimostrazione di una sostanziale invarianza dell'organico di Artigianfer. L'effetto 
congiunto di quanto appena detto è un sensibile sviluppo del Margine operativo lordo, 
il quale è sintomatico di una seppur lieve crescita della capacità di autofinanziamento da 
parte della gestione caratteristica; 
- il trend crescente che ha caratterizzato i risultati intermedi sinora esposti riguarda 
anche il Risultato operativo della gestione caratteristica (passa dal 2,59 % del 2010 
al 6,61% del 2012) . Il motivo di quanto appena detto è la mancanza di investimenti in 
immobilizzazioni nel corso del triennio, il quale non comporta rilevanti cambiamenti 
nella voce ammortamenti e accantonamenti; voce che peraltro ha una minima incidenza 
sul valore della produzione (nel 2012 si attesta allo 0,93%); 
-anche il Risultato operativo aziendale cresce nel corso dei tre anni, e risulta  
incrementato rispetto al Risultato operativo caratteristico, per effetto di una gestione 
patrimoniale in grado di produrre redditi netti positivi. Tali redditi derivano dai proventi 
finanziari (in particolare interessi su titoli di stato, interessi su altri titoli obbligazionari, 
interessi su crediti vs clienti) e dai proventi legati all‟impianto fotovoltaico (in 
particolare, contributi GSE, introiti derivanti dallo scambio di energia sul posto, e 
contributi una tantum a f/do perduto come nel caso del 2011); 
-il  Risultato lordo di competenza  come gli altri risultati intermedi fin qui esposti, 
cresce nel corso dei tre anni,  trainato dall'incremento del valore aggiunto. E‟ però molto 
più utile e significativo concentrarsi sull'andamento della voce Interessi e altri oneri 
finanziari, che cresce nel corso degli anni, passando dal 2,22% del 2010 al 4,04% nel 
2012. Mentre però l'incremento dal 2010 al 2011 è naturalmente frutto del già più volte 
citato aumento delle passività correnti finanziarie
43
, alle quali l'azienda ha fatto ricorso 
per fronteggiare il pagamento dei debiti vs fornitori, l'incremento dal 2011 al 2012 non 
può avere una simile giustificazione, poiché le passività in questione si sono contratte, 
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 Sono tendenzialmente più onerose delle passività finanziarie a medio lungo-termine 
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per tornare ai livelli del 2010.  Questo aumento, quindi, a mio parere deriva dal 
congiunto operare di due differenti fattori causali: da una parte l‟aggravarsi delle 
condizioni di accesso al credito e dall'altra la percezione da parte del sistema bancario di 
un peggioramento del rating aziendale, dovuto in particolar modo al crescente peso dei 
crediti vs clienti, (il quale io stesso ho associato ad un progressivo incremento del 
rischio di insolvenza), hanno comportato una crescita delle remunerazioni richieste dai 
finanziatori esterni. Tutto ciò può essere confermato dall‟osservazione del Costo 
dell‟indebitamento finanziario: 
 
Tabella 17  Il Costo  dell’indebitamento finanziario  di Artigianfer 
 
 
-il Risultato prima delle imposte solo nel 2010 è maggiorato rispetto al Risultato lordo 
di competenza per effetto della gestione straordinaria. Nel 2011 e nel 2012 invece, tale 
gestione impatta negativamente sul risultato in questione; 
 
- l'effetto finale di quanto finora detto (a fronte di un totale di oneri finanziari che non 
varia sensibilmente), è un lieve incremento in termini di incidenza del Risultato netto, 
che passa da € 111.761 nel 2010 (lo 0,47% del valore della produzione)  a € 130.542 nel 
2012 (lo 0,76% del valore della produzione). 
3.4.8 L’ANALISI DELLA REDDITIVITA’ 
Entriamo adesso nel vivo dell'analisi della redditività attraverso lo studio 
dell'evoluzione dei principali indici ad essa preposti. Come già sottolineato, tale analisi 
verrà svolta attraverso l'utilizzo di un processo di tipo top- down, dove partendo da un 
indicatore di sintesi lo si andrà a scomporre nelle sue principali determinanti, in modo 
tale da evidenziare il contributo delle cinque aree gestionali (- gestione operativa 
caratteristica - gestione operativa patrimoniale/accessoria - gestione finanziaria - 
gestione straordinaria - gestione fiscale) alla redditività globale di Artigianfer; tutto ciò 
allo scopo di fornire una visione di insieme dell'evoluzione e dei fattori causali 
dell'equilibrio economico aziendale. L‟indice da cui si parte è il ROE: 
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Tabella 18 Il ROE di Artigianfer 
 
 
 
Osservando la tabella si evidenzia come la redditività globale di Artigianfer cresca nei 
tre anni di circa l'8% e ciò per effetto di un incremento del 20% dal 2010 al 2011 e un 
successivo decremento del 10% dal 2011 al 2012. Ciò dimostra una capacità crescente 
da parte dell'azienda di remunerare il patrimonio netto, anche se c'è da dire che tale 
remunerazione non è da considerarsi molto soddisfacente, in quanto basti pensare che il 
rendimento medio (dei tre anni in considerazione) dei Btp a 10 anni è stato pari a 
3,57%
44
. In modo tale da approfondire le cause dell'andamento appena visto, andiamo 
ad analizzare i seguenti indicatori:                                                                                       
 
- il ROI: 
 si incrementa costantemente ogni anno del 34%, e ciò dimostra come l'andamento 
complessivamente crescente della redditività del patrimonio netto sia da imputare 
principalmente ad uno sviluppo della redditività della gestione operativa. Inoltre il trend 
crescente dell'indicatore in questione permette di valutare positivamente il successo 
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delle politiche gestionali (con riferimento all'area operativa) adottate dall'azienda nel 
corso di questi anni. 
 
Tabella 19 Il ROI Artigianfer 
 
 
- il ROI DELLA GESTIONE CARATTERISTICA e il ROI DELLA GESTIONE 
PATRIMONIALE: 
attraverso lo studio congiunto di questi indicatori e degli indici di incidenza sul Capitale 
investito netto totale (che abbiamo già analizzato) è possibile mostrare il contributo 
della gestione caratteristica e della gestione patrimoniale alla redditività operativa. 
 
Tabella 20 Il ROI CARATTERISTICO e il ROI PATRIMONIALE di Artigianfer 
 
 
La tabella soprastante ci mostra come l‟incremento del ROI avvenuto nel corso del 
triennio, (alla luce della maggiore incidenza del capitale investito nella gestione 
caratteristica), sia da imputare principalmente alla crescita della redditività della 
gestione caratteristica, la quale è avvenuta però, in maniera tutt‟altro che uniforme 
(dell'1% dal 2010 al 2011 e di addirittura del 72% dal 2011 al 2012). La mancata 
uniformità nello sviluppo del ROI caratteristico è stata bilanciata dalla redditività della 
gestione patrimoniale la quale è cresciuta considerevolmente dal 2010 al 2011 (di circa 
il 300%), per poi contrarsi nuovamente dal 2011 al 2012 (di circa il 63%). Gli 
andamenti appena citati hanno prodotto la sostanziale costanza nell'incremento delle 
ROI complessivo (è cresciuto del 34% ogni anno). 
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- il ROS e il TASSO DI ROTAZIONE DEL CAPITALE INVESTITO NELLA 
GESTIONE CARATTERISTICA: 
 
Tabella 21 Il ROS e il Tasso di rotazione del capitale investito nella gestione caratteristica di Artigianfer 
 
 
attraverso l'osservazione congiunta di questi due indicatori è possibile comprendere 
meglio le determinanti dell'andamento del ROI CARATTERISTICO.  La debole 
crescita che ha interessato questo indicatore nel biennio 2010-2011 è dovuta al fatto 
che, a fronte di un netto miglioramento del ROS, si è avuta una consistente contrazione 
del Tasso di rotazione del capitale investito nella gestione caratteristica. L'incremento 
del ROS, è da ricondurre principalmente al miglioramento dei margini reddituali, il 
quale come già sottolineato è frutto della notevole riduzione dell'incidenza della voce di 
costo primaria per Artigianfer, ossia il Costo per materie prime, sussidiarie, di consumo 
e merci. La contrazione del Tasso di rotazione ha invece, la sua causa principale in un  
importante aumento del Capitale investito nella gestione caratteristica a fronte di un 
Valore della produzione che rimane pressappoco immutato. Per quanto riguarda 
quest'ultimo indicatore abbiamo un netto miglioramento tra il 2011 e il 2012, per effetto 
della contrazione del Capitale investito nella gestione caratteristica (e più particolare del 
C.C.N.O), che unito ad un ROS che continua nel suo processo di sviluppo, per i motivi 
già citati, determina quella notevole espansione del ROI CARATTERISTICO vista 
precedentemente. Per un migliore dettaglio delle cause alla base delle variazioni di 
questi indicatori, si rimanda all‟analisi degli indici di durata del capitale circolante e 
all‟analisi del conto economico riclassificato a valore aggiunto e valore della 
produzione. 
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- il COSTO DELL’INDEBITAMENTO FINANZIARIO: 
 
 
delle cause del progressivo aumento di questo indicatore il quale come abbiamo visto 
esprime il tasso di interesse medio, effettivamente pagato sui debiti finanziari, ne 
abbiamo già ampiamente parlato nel paragrafo 3.4.7. Le rivediamo comunque 
velocemente: - la crescita dal 2010 al 2011 è dovuta principalmente ad un notevole 
incremento delle passività finanziarie correnti, le quali tendenzialmente hanno un costo 
superiore rispetto a quelle a medio - lungo termine; - l‟aumento tra il 2011 e il 2012 è 
dovuto ad un contestuale peggioramento delle condizioni di accesso al credito e del 
rating aziendale che hanno comportato un incremento delle remunerazioni richieste dai 
finanziatori esterni. 
 
- il TASSO DI INDEBITAMENTO FINANZIARIO: 
 
Tabella 22 Il Tasso di indebitamento finanziario di Artigianfer 
 
 
questo indicatore si incrementa consistentemente dal 2010 al 2011 e ciò a causa della  
più volte citata espansione delle passività finanziarie correnti (esse infatti crescono del 
22% che rappresenta proprio la percentuale di variazione dell‟indicatore in oggetto). A 
seguito di questa variazione, il Tasso di indebitamento finanziario arriva a toccare quota 
3,58, delineando una struttura dei finanziamenti espressiva di un rischio finanziario di 
impresa e una dipendenza da terzi nelle scelte di gestione, tutt‟altro che rassicurante. 
Nel 2012 però si assiste un importante miglioramento, che porta il tasso in questione  a 
livelli addirittura inferiori rispetto a quelli del 2010. Tale riduzione passa nuovamente 
per una netta modifica delle passività finanziarie correnti, la quale è frutto della presa di 
coscienza da parte dell‟azienda, della necessità di migliorare una situazione dal punto di 
vista della solvibilità,  alquanto preoccupante. C‟è da dire che comunque un Tasso di 
indebitamento finanziario pari a 2,46 non può far star certo tranquilli, specialmente se 
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come nel caso di Artigianfer, esso è composto principalmente da debiti finanziari a 
breve termine. 
 
- l‟INCIDENZA ONERI E PROVENTI STRAORDINARI E FISCALI:   
 
Tabella 23 L'Incidenza degli oneri e proventi straordinari e fiscali di Artigianfer 
 
 
 notiamo come questo indicatore vada riducendosi progressivamente nel corso dei tre 
anni. Tale trend è dovuto principalmente non all‟area fiscale (in quanto le imposte sul 
reddito di esercizio non sono oggetto di rilevanti variazioni), bensì all‟area di gestione 
straordinaria. Essa, infatti, passa da fornire un contributo positivo nel 2010 a fornire un 
contributo negativo e per altro crescente nel 2011 e nel 2012. 
3.4.9. L’ANALISI DELLA REDDITIVITA’ DEL PATRIMONIO NETTO 
ATTRAVERSO LO STRUMENTO DELLA LEVA FINANZIARIA 
A conclusione dell‟analisi della redditività, attraverso lo strumento della Leva 
finanziaria cercheremo di ricomporre a sistema le analisi dei principali indici reddituali 
viste nel paragrafo precedente, in modo tale da evidenziare, come l‟andamento di questi, 
nel corso del triennio, abbia impattato sulla redditività globale d‟impresa. In questo 
modo riusciremo quindi  a verificare e quantificare l‟influenza delle diverse aree in cui è 
possibile scomporre la complessa gestione aziendale, sulla redditività del patrimonio 
netto (il ROE). Vediamo adesso il calcolo della leva finanziaria per ciascun anno: 
 
 
 
 
 
 
 
 
LEVA FINANZIARIA 2010 
ROE= [ 5.53% + ( 5.53% -  5.38% ) × 2.94 ] × 0.56 = 3.34% 
 
LEVA FINANZIARIA 2011 
ROE= [ 7.40% + ( 7.40% - 5.84% ) × 3.58 ] × 0.31 = 4.03% 
 
LEVA FINANZIARIA 2012 
ROE= [9.94% + ( 9.94% - 7.84% ) × 2.46 ] × 0.24 = 3.61% 
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Tabella 24 Andamento componenti della leva finanziaria di Artigianfer 
 
Già attraverso lo studio dell'evoluzione nel corso del triennio, dell'espressione 
matematica della leva finanziaria, è possibile valutare l'impatto positivo o negativo di 
ciascun indicatore, sulla redditività complessiva. Per poter però quantificare in maniera 
puntuale suddetto impatto, ho ritenuto opportuno utilizzare uno strumento molto 
semplice, e al contempo caratterizzato da un elevato potenziale informativo: l‟analisi 
degli scostamenti. Di seguito riportiamo la tabella contenente la variazione totale del 
ROE, scomposta nelle singole variazioni, dovute al mutamento di ciascun indice: 
 
Tabella 25 L'Analisi degli scostamenti applicata alla leva finanziaria 
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Dalla tabella soprastante si evidenzia come la variazione della redditività del patrimonio 
netto tra il 2010 e il 2011, (pari a 0,69%) sia dovuta principalmente all‟espansione del 
ROI. La crescita del ROI fa aumentare la redditività globale di impresa sia in maniera 
diretta (attraverso l‟incremento del ROI stesso) che in maniera indiretta (attraverso 
l'incremento del differenziale di leva). Tale contributo positivo si quantifica in una 
percentuale di variazione pari al 4,12%; ciò significa che se dal 2010 al 2011 fosse 
variato esclusivamente il ROI ciò avrebbe comportato una crescita del ROE di 4,12 
punti percentuali. In realtà non si ha un tale sviluppo della redditività del patrimonio 
netto, a seguito di un consistente contributo negativo da parte dell'area straordinaria e 
fiscale (come testimoniato dall'effetto della variazione dell'Incidenza degli oneri e 
proventi straordinari e oneri fiscali che è pari a -3,24%). In realtà si è già visto come il 
contributo negativo in questione sia da imputare esclusivamente all'area di gestione 
straordinaria che mentre nel 2010 faceva incrementare il risultato netto, è passata nel 
2011 a ridurlo e ciò per effetto dell'incremento della voce "sopravvenienze passive 
straordinarie". Molto meno marcato, risulta essere l‟impatto sulla variazione totale da 
parte del costo dell'indebitamento finanziario e del tasso di indebitamento finanziario. Il 
primo fornisce un apporto negativo (quantificato in -0,75 punti percentuali) in quanto la 
sua crescita fa ridurre il differenziale di leva; il secondo invece possiede un effetto 
incrementale (pari a 0,56%), che scaturisce dalla moltiplicazione per un numero più 
elevato di un differenziale di leva positivo. 
Tra il 2011 e il 2012 assistiamo invece ad una riduzione del ROE dello 0,42%, la quale 
è dovuta al fatto che a fronte di un ulteriore effetto positivo (pari a 3,62%) scaturito 
dall'incremento del ROI corrispondono tutta una serie di apporti negativi derivanti dalla 
gestione finanziaria e da quella straordinaria. L‟area di gestione finanziaria fornisce un 
contributo negativo attraverso principalmente il consistente incremento del costo 
dell'indebitamento, che porta a ridurre il ROE di 2,23 punti percentuali. In questo modo 
siamo cosi riusciti a quantificare l'impatto in termini di redditività complessiva 
dell'incremento delle remunerazioni richieste dai finanziatori esterni, il quale si è 
ipotizzato con ragionevole certezza, essere il frutto di un peggioramento delle 
condizioni di accesso al credito e di un peggioramento del rating aziendale, che è 
dovuto a sua volta ad una struttura patrimoniale caratterizzata da importanti elementi di 
criticità per quanto concerne la solvibilità di Artigianfer. Inoltre l‟apporto negativo da 
parte della gestione finanziaria deriva anche da una riduzione del tasso di 
indebitamento, che fa ridurre la redditività globale di impresa dello 0,73%. Tale 
89 
 
riduzione però alla luce di quanto detto fin‟ora, non può essere valutata negativamente, 
bensì deve essere vista come un costo sostenuto nel presente, al fine di ottenere un più 
alto beneficio nel futuro. Infatti la riduzione del Tasso di indebitamento, modificando 
favorevolmente la struttura dei finanziamenti, comporta una riduzione del rischio di 
insolvenza e un incremento dell‟autonomia rispetto ai finanziatori nelle scelte di 
gestione, i quali possono a loro volta, favorire una riduzione del costo 
dell'indebitamento ed una conseguente impennata della redditività globale di impresa. 
Concludendo poi, evidenziamo come anche nel biennio 2011- 2012 la gestione 
straordinaria, e più precisamente, la crescita del peso delle "sopravvenienze passive 
straordinarie" determinano un contributo negativo (pari a -1,08%) sulla redditività del 
patrimonio netto. 
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CAPITOLO 4: L’ANALISI DI BILANCIO DI DUE AZIENDE 
CONCORRENTI: EUROPROGRESS S.r.l E IDROTERM SERRE 
S.r.l 
4.1. LA STORIA E IL PROFILO DELLE AZIENDE CONCORRENTI 
EUROPROGRESS S.r.l, nasce nel 1986 per mano del suo fondatore, Lejeune Jean 
Pierre (attualmente amministratore unico), all‟interno dell'importante e altamente 
produttivo distretto tecnologico di Mirandola. Europrogress adotta da subito la forma 
giuridica della Società a Responsabilità Limitata il cui capitale sociale risulta ad oggi 
così composto:  
 
 
 
 
 
 
Questa azienda come Artigianfer offre un'ampia gamma di prodotti, che comprende le 
tradizionali serre da produzione, le più tecnologiche serre fotovoltaiche, e anche 
strutture per altri utilizzi come per esempio serre d'allevamento, fungaie, magazzini, 
ricovero fieno e attrezzi e coperture varie. Oltre alle serre essa fornisce poi una parte 
degli impianti necessari allo svolgimento delle attività di coltivazione. Il principale 
mercato di riferimento di Europrogress è l'Italia, anche se negli ultimi anni essa ha 
cominciato a realizzare progetti anche in paesi esteri quali Russia, Romania, Bulgaria, 
paesi Balcani e paesi del bacino Mediterraneo. Parlando della storia di Europrogress, è 
importante evidenziare due date molto importanti e significative del processo di 
internazionalizzazione che, anche questa azienda come Artigianfer ha intrapreso al fine 
di mantenere  quei volumi di fatturato che il mercato italiano non è più in grado di 
garantire: -nel 2001 essa ha partecipato alla costituzione di una Società a Responsabilità 
Limitata denominata "S.M.S S.r.l", con sede a Nizza, la quale è frutto di un obiettivo 
Capitale Sociale: € 70.000 
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strategico molto chiaro, penetrare il mercato francese; - nel 2011 ha acquistato un 
numero significativo di quote della società "MED GROUP S.r.l" società che si occupa 
della produzione di serre e strutture metalliche, la quale a detta degli stessi rappresentati 
di Europrogress, svolge un ruolo molto importante nella realizzazione di progetti per il 
sud Italia e per i paesi del bacino mediterraneo (Libano, Marocco, Algeria, Tunisia, 
Malta e anche Egitto).                                                                                                       
 
IDROTERM SERRE S.r.l, viene fondata nel 1973 a Porto Mantovano (Mantova)  da 
Roberto Guastalla, e inizia la sua attività come azienda di progettazione ed istallazione 
di impianti civili ed industriali, specializzandosi nel tempo, nella progettazione di serre 
e di impianti per il riscaldamento e l'irrigazione (nel 1987 l'azienda realizza la prima 
serra da lei interamente ideata). Alla fine del 1991 Idroterm, fino ad allora Società in 
Nome Collettivo, si trasforma in Idroterm Serre e assume la forma giuridica della 
Società a Responsabilità Limitata. Essa come Artigianfer è un'impresa a conduzione 
familiare: accanto al fondatore  Roberto Guastalla (attualmente presidente del consiglio 
di amministrazione), troviamo come soci due membri della famiglia, Barbara Guastalla 
e Francesca Guastalla. Di seguito riportiamo la composizione del capitale sociale.  
 
 
 
 
 
La Gamma di prodotti di Idroterm è composta come in Artigianfer e Europrogress dalle 
serre tradizionali, da quelle fotovoltaiche, è dagli impianti funzionali alla produzione in 
serra (in particolar modo impianti di movimentazione bancali, impianti di riscaldamento 
e raffrescamento e impianti di irrigazione). Negli ultimi anni anche questa azienda, 
seguendo in qualche modo la strada tracciata da Artigianfer ha iniziato a proporre ai 
propri clienti la realizzazione di serre chiavi in mano, seguendo lo sviluppo 
dell'investimento dall'idea fino al collaudo. Per quanto riguarda il mercato di riferimento 
è opportuno sottolineare come Idroterm a differenza delle altre due aziende oggetto di 
analisi, non presenta una vocazione internazionale, bensì si accontenta di servire con i 
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propri prodotti il mercato interno, in quanto come vedremo la sua ridotta classe 
dimensionale lo rende pienamente soddisfacente. 
4.2. L’ANALISI DI BILANCIO DELLE CONCORRENTI: LA 
REDAZIONE DEI BILANCI IN FORMA ABBREVIATA 
Dopo aver brevemente descritto nel paragrafo precedente, il profilo, la storia e le 
caratteristiche principali di Europrogress e Idroterm Serre, nel prosieguo del capitolo ci 
dedicheremo all'analisi della situazione economico-finanziaria di queste due aziende, 
attraverso l'applicazione di quel processo di analisi e di quelle metodologie 
precedentemente utilizzate per Artigianfer. L‟unica differenza è lo svolgimento 
dell‟analisi delle due concorrenti con riferimento esclusivamente agli ultimi due anni, 
ossia il 2011 e il 2012 (escludendo il 2010) in modo tale da non rendere la 
comparazione troppo complessa e di conseguenza difficilmente interpretabile. 
Nonostante l'utilizzo delle medesime tecniche, è opportuno evidenziare come sussistano 
alcune peculiarità che rendono il grado di precisione dell'analisi dei concorrenti 
sostanzialmente inferiore rispetto a quello di Artigianfer. Tali peculiarità risiedono 
principalmente nella fase iniziale di reperimento del materiale e delle informazioni, in 
quanto in Artigianfer operando l'analisi dall'interno, si è potuto disporre oltre che degli 
schemi di bilancio, anche dei dati provenienti dalla contabilità analitica, e delle 
informazioni scaturenti dalle interviste al management e agli addetti alla contabilità; al 
contrario, per quanto riguarda i concorrenti l'unico supporto informativo di cui si è 
potuto disporre sono stati i bilanci di esercizio, che sono stati affiancati anche dagli 
Scoring & Report Rating elaborati dalla “Cerved Group”, una  Credit Rating Agency 
molto conosciuta nel panorama imprenditoriale italiano. L'analisi è stata poi resa più 
difficoltosa, per certi versi meno precisa, anche dal fatto che Europrogress e Idroterm  
redigono il bilancio in forma abbreviata. La forma abbreviata consiste in una sostanziale 
semplificazione dei contenuti informativi, dello stato patrimoniale, del conto economico 
e della nota integrativa. La redazione del bilancio secondo tale forma, rappresenta una 
facoltà (e non è quindi un obbligo) concessa dall'articolo 2435-bis (del Codice Civile), 
alle imprese che non abbiano emesso titoli negoziati in mercati regolamentati e che nel 
primo esercizio o, successivamente, per due esercizi consecutivi non abbiano superato 
due dei seguenti limiti:                                        
- Totale attivo Stato patrimoniale: € 4.400.000 
- Ricavi delle vendite delle prestazioni: € 8.800.000 
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- Dipendenti occupati in media durante l'esercizio: 50 unità 
 
A conclusione del presente paragrafo, per meglio comprendere le differenze strutturali, 
e di conseguenza informative tra il bilancio ordinario e quello in forma abbreviata 
analizziamo nel dettaglio le semplificazione previste per i tre prospetti che compongono 
il bilancio d‟esercizio. 
Le semplificazioni previste per lo Stato patrimoniale sono: 
 l‟esposizione delle sole voci contrassegnate con lettere maiuscole A) e con numeri 
romani I), omettendo le voci 1) e le sottovoci a); 
 le Immobilizzazioni Immateriali (BI) e Materiali (BII) devono essere esposte ai 
valori lordi, ai quali dovranno essere detratti in forma esplicita i fondi 
ammortamento e svalutazione, evidenziando il valore netto finale. È il caso di 
ribadire che, a differenza del bilancio ordinario, nel bilancio abbreviato le 
immobilizzazioni non devono essere dettagliate in sottovoci. Sempre nel bilancio 
ordinario, i valori sono esposti già al netto dei relativi fondi rettificativi; 
 è possibile ricomprendere da un lato, le voci “Crediti verso soci per versamenti 
ancora dovuti” (A)  e Ratei/Risconti (D)  dell‟Attivo nella voce  “Crediti dell‟attivo 
circolante” (CII);  dall‟altro la voce  Ratei/Risconti (E) del Passivo in quella “Debiti” 
(D); 
 sia nella voce “Crediti dell‟attivo circolante” che in quella “Debiti”, deve essere 
indicata separatamente la quota riferita all‟esercizio successivo. 
Per quanto riguarda il Conto economico è possibile: 
 raggruppare alcune voci, precisamente: le voci A2 e A3 riferite alla variazione delle 
rimanenze e lavori, le voci B9 c/d/e/ riferite ai costi del personale, le  voci B10 a/b/c 
riguardanti gli ammortamenti, le voci C16 b/c proventi finanziari ed infine quelle 
D18 a/b/c e D19 a/b/c che si riferiscono rispettivamente a rivalutazioni e 
svalutazioni; 
 nelle voci E20 ed E21 non è richiesta la separata indicazione rispettivamente delle 
plusvalenze e delle minusvalenze, nonché delle imposte relative a esercizi 
precedenti. 
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Anche la nota integrativa diventa più snella, in quanto è possibile omettere le 
seguenti informazioni: 
 la differenza se rilevante nei metodi di valutazione FIFO/LIFO/media ponderata e i  
valori finali d‟esercizio (art.2626 n.10); 
 l‟analisi dei movimenti delle immobilizzazioni (art.2627 n.2); 
 la composizione delle voci: “costi di impianto e di ampliamento e “costi di ricerca, di 
sviluppo e di pubblicità” (art.2626 n.3); 
 la composizione delle voci “ratei e risconti attivi e “ratei e risconti passivi” e della 
voce “altri fondi dello stato patrimoniale (art.2627 n.7); 
 i conti d‟ordine (art.2627 n.9); 
 la ripartizione dei ricavi delle vendite e delle prestazioni secondo categorie di attività 
e secondo aree geografiche (art.2627 n.10); 
 la suddivisione degli interessi ed altri oneri finanziari (art.2627 n.12); 
 la composizione delle voci “proventi straordinari e “oneri straordinari del conto 
economico (art.2627 n.13); 
 la descrizione delle differenze temporanee che hanno comportato la rilevazione di 
imposte anticipate e differite (art.2627 n.14); 
 il numero medio dei dipendenti, ripartito per categoria (art.2627 n.15); 
 i compensi spettanti agli amministratori ed ai sindaci (art.2627 n.16); 
 il numero e il valore nominale di ciascuna categoria di azioni della società e il 
numero e il valore nominale delle nuove azioni della società sottoscritte durante 
l‟esercizio (art.2627 n.17). 
4.3. LO STATO PATRIMONIALE FINANZIARIO DELLE 
CONCORRENTI 
Dopo aver riportato lo stato patrimoniale finanziario di Europrogress e Idroterm Serre 
andiamo ad analizzarli in relazione a quanto emerso dallo studio di Artigianfer: 
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Tabella 26 Lo Stato patrimoniale finanziario di Europrogress e Idroterm Serre 
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Il primo aspetto rilevante attiene alla dimensione delle due aziende, ridotta rispetto ad 
Artigianfer, dimostrandone la sua più volte sottolineata qualità di first-mover, nonché 
leader a livello nazionale all'interno del mercato di riferimento. Infatti nel 2012 a fronte 
di un capitale investito di € 23.031.216 da parte di Artigianfer, abbiamo Europrogress 
con un capitale investito di € 6.616.970 e Idroterm Serre con un capitale investito di €  
2.485.192. Un altro elemento degno di nota è rappresentato dal fatto che Idroterm Serre 
come Artigianfer nel corso del biennio 2011-12 abbia subito una significativa 
contrazione dell'ammontare complessivo del capitale investito (pari al 33%), al 
contrario di Europrogress che invece lo incrementa considerevolmente (del 32%). Infine 
un altro aspetto molto importante che merita di essere richiamato: le due aziende 
concorrenti, che attraverso lo studio della storia abbiamo visto essere (come Artigianfer) 
aziende a conduzione familiare, forti di una dimensione del capitale investito inferiore 
risultano molto più patrimonializzate rispetto a quest‟ultima, e ciò vale in special modo 
per Idroterm Serre (nel 2012 il patrimonio netto di Artigianfer rappresenta il 16% del 
totale del capitale investito a fronte del 22% di Europrogress e di addirittura il 65% di 
Idroterm Serre). Dopo questi brevi cenni sulla struttura patrimoniale delle due aziende 
concorrenti, andiamo a svolgere un'analisi più dettagliata attraverso la lettura e 
l'interpretazione degli indici di composizione e di correlazione. 
4.4. GLI INDICI DI COMPOSIZIONE DELLE CONCORRENTI 
 
Tabella 27 Indici di composizione Europrogrese e Idroterm Serre 
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Lo studio delle informazioni contenute nella tabella ci permette di trarre le seguenti 
conclusioni: 
- Europrogress e Idroterm Serre come testimoniano gli indici di elasticità e di rigidità 
degli impieghi possiedono come Artigianfer una struttura patrimoniale caratterizzata da 
un elevato grado di elasticità in quanto risulta rilevante il peso dell'attivo corrente sul 
totale del capitale investito. C'è da dire però che, profondamente diverse sono le cause 
di tale composizione patrimoniale, Artigianfer, possiede un attivo immobilizzato esiguo 
in percentuale e in valore assoluto, per effetto di una considerevole anzianità degli 
impianti e dei macchinari, una simile struttura patrimoniale delle due concorrenti deriva 
da una sostanziale diversità (più marcata in Europrogress rispetto a Idroterm) nella 
strategia produttiva e quindi nel modello di business. Infatti Idroterm Serre e soprattutto 
Europrogress tendono ad assumere maggiormente le caratteristiche di aziende 
commerciali piuttosto che industriali  adottando una strategia che predilige 
l‟internalizzazione della sola fase progettuale, e la conseguente esternalizzazione della 
fase realizzativa/produttiva. Quanto detto vale in parte per Idroterm Serre che 
comunque possiede un centro di trasformazione che utilizza limitatamente ad alcune 
fasi (principalmente quelle a monte) del processo realizzativo, e totalmente per 
Europrogress, che invece non risulta dotata di una officina (come testimoniato da alcune 
ricerche svolte sull'azienda e dal fatto che la voce impianti e macchinari dello stato 
patrimoniale risulta essere prossima allo zero) e presumibilmente si avvale per la 
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realizzazione delle commesse del partner MED GROUP. Quanto appena concluso verrà 
poi avvalorato dall‟analisi del conto economico ma in particolar modo dall'analisi del 
Capitale Circolante Netto Operativo e dalla durata media del ciclo del circolante. 
- Per quanto riguarda la composizione delle fonti le due aziende concorrenti, grazie alla 
già citata consistente patrimonializzazione e al minor peso del passivo corrente sul 
totale del capitale investito, risultano possedere Quozienti di indebitamento 
notevolmente inferiori rispetto ad Artigianfer (nel 2012 a fronte di un quoziente di 5,37 
per quanto riguarda l'azienda toscana abbiamo un quoziente per Europrogress e 
Idroterm rispettivamente di 3,54 e 0,54). Mentre però nel caso di Europrogress si ha tra 
il 2011 e il 2012 un aumento dell'indice in questione dovuto principalmente 
all'incremento del passivo corrente (come testimoniato dall'indice di indebitamento a 
breve termine che passa da 0,44 a 0,69) in Idroterm Serre esso addirittura si riduce per 
effetto della riduzione del passivo corrente (infatti l'indice di indebitamento a breve 
termine passa da 0,49 a 0,26). Con riferimento invece all'indebitamento a lungo termine, 
il relativo indice mostra una sostanziale similarità tra le tre aziende (nel 2012 l'indice di 
indebitamento a lungo termine è uguale a 0,09 in Europrogress e Idroterm ed è pari a 
0,11 per quanto riguarda Artigianfer). In sostanza quindi, già questa semplice analisi 
della composizione delle fonti ci fornisce importanti segnali del fatto che, queste due 
aziende, e in particolar modo Idroterm Serre risultino possedere rispetto ad Artigianfer 
una struttura dei finanziamenti in grado di garantire una più  elevata autonomia rispetto 
ai finanziatori esterni nelle scelte di investimento e un più basso rischio di insolvenza 
sia nel breve che nel medio-lungo termine. Ovviamente per confermare e approfondire 
dettagliatamente quanto appena ipotizzato, occorrerà procedere all'analisi e 
all'interpretazione degli indici di correlazione e degli indici rappresentativi 
dell'andamento dell'area di gestione finanziaria, ossia il tasso di indebitamento 
finanziario e il costo dell'indebitamento finanziario. 
4.5. GLI INDICI DI CORRELAZIONE: L’ANALISI DELLA SOLIDITA’ 
E DELLA LIQUIDITA’ DELLE CONCORRENTI 
Seguendo sempre lo stesso iter metodologico messo in atto per Artigianfer, andiamo a 
compiere l'analisi della solidità e della liquidità di Europrogress e di Idroterm Serre, 
attraverso l'utilizzo congiunto degli indici di correlazione e dello stato patrimoniale 
finanziario percentualizzato. 
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Tabella 28 Indici di correlazione di Europrogrese e Idroterm Serre 
 
 
 
Per quanto riguarda l'aspetto della solidità aziendale, le tabelle appena riportate ci 
permettono di evidenziare che: 
- Idroterm Serre presenta quozienti di struttura primari e secondari non molto elevati ma 
anche significativamente crescenti tra il 2011 e 2012, (in quest'ultimo anno risultano 
rispettivamente pari a 3,11 e 3,55). Quozienti di struttura così elevati sono il frutto del 
già citato elevato grado di elasticità, ma soprattutto della consistente 
patrimonializzazione che caratterizza quest'impresa. Tutto ciò permette di concludere 
come l'azienda in questione presenti una struttura patrimoniale molto solida che le 
garantisce un bassissimo rischio di insolvenza nel medio lungo periodo,  un 
elevatissimo grado di autonomia nelle scelte di investimento in immobilizzazioni e una 
consistente protezione contro fenomeni di immobilizzo dell'attivo corrente.                   
Europrogress è caratterizzata invece da quozienti di struttura non solo decrescenti ma 
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anche notevolmente inferiori rispetto a quelli di Idroterm (nel 2012 sono rispettivamente 
pari a 1,03 1,45). Questi risultano essere molto simili a quegli di Artigianfer, con la 
differenza però che Europrogress presenta un attivo immobilizzato che pesa 
maggiormente sul capitale investito e che al contrario delle altre due aziende cresce nel 
corso del biennio per effetto dell'investimento in immobilizzazioni materiali. 
Nonostante questo, l'azienda di Mirandola riesce ad ottenere quozienti di struttura 
pressappoco simili a quelli di Artigianfer in virtù di una maggiore patrimonializzazione 
la quale le ha permesso nel biennio 2011-2012 di ridurre consistentemente (del 55%) il 
passivo consolidato, senza deteriorare in maniera significativa la solidità aziendale. In 
conclusione, quindi, Europrogress così come Artigianfer, presenta una buona solidità 
patrimoniale, anche se abbiamo evidenziato alcuni elementi che la rendono per certi 
versi migliore rispetto a quella dell'azienda toscana. 
Maggiore attenzione deve essere rivolta alla comparazione dell'analisi della liquidità 
ossia alla comparazione tra la capacità di Europrogress e Idroterm Serre rispetto ad 
Artigianfer di far fronte agli impegni finanziari di breve periodo, poiché con riferimento 
a quest'ultima avevamo evidenziato evidenti e importanti elementi di criticità, che ci 
avevano portato a definire rischiosa, la situazione dal punto di vista della solvibilità 
aziendale. Concentriamoci inizialmente sull'andamento dei quozienti di disponibilità e 
di liquidità: 
- per quanto riguarda i Idroterm Serre si assiste ad un notevole incremento dei suddetti 
quozienti nell'arco del biennio, che fa si che essi arrivino a toccare rispettivamente 
quota 3,07 e 2,39. La crescita in questione deriva dal fatto che, a fronte di una riduzione 
dell'attivo corrente dovuta alla contrazione delle rimanenze in corso di lavorazione (la 
quale vedremo essere sintomatica di una consistente riduzione del fatturato del 2012) 
ma soprattutto delle liquidità immediate, corrisponde una riduzione più che 
proporzionale del passivo corrente e più precisamente dei debiti verso fornitori (i quali 
diminuiscono del 78%). Quanto appena detto ci fa pensare con ragionevole certezza che 
l'azienda abbia fatto ricorso alle proprie riserve di liquidità per fronteggiare il 
pagamento dei debiti verso fornitori. A fronte di tutto questo poi, evidenziamo anche in 
Idroterm una crescita delle liquidità differite dovuta all'incremento dei crediti, la quale 
però rispetto a quanto avviene in Artigianfer, non ci fa pensare all'esistenza di rilevanti 
fenomeni di immobilizzo e, comunque sia, anche laddove essi fossero presenti non 
produrrebbero  alcun impatto negativo sulla solvibilità aziendale, che i quozienti di 
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disponibilità e di liquidità rilevano essere molto buona. Tale conclusione deriva dalla 
considerazione di tre diversi fattori: - il primo è il minor peso dei crediti stessi sul totale 
del capitale (il 47% in Idroterm contro il 71% di Artigianfer) - il secondo e più 
importante è la poca consistenza in valore assoluto e in percentuale del passivo corrente 
(nel 2012 esso è pari a 639.475 ossia è il 26% del capitale investito) - il terzo e ultimo è 
rappresentato dalla presenza di una consistente patrimonializzazione, in grado di fare 
fronte a rilevanti fenomeni di immobilizzo dell'attivo corrente.                                                                                                                 
- per quanto riguarda invece Europrogress, come avviene per i  quozienti di struttura 
anche i quozienti di disponibilità e di liquidità diminuiscono nel corso del biennio e 
finiscono per assumere valori molto simili a quelli di Artigianfer (nel 2012 sono 
rispettivamente pari a 1,14 e 1,08). La loro diminuzione è frutto della consistente 
crescita dei debiti verso banche a breve termine ma soprattutto dei debiti verso fornitori 
(si incrementano del 200%), le quali fanno sì che il passivo corrente si incrementi più 
che proporzionalmente rispetto all'attivo corrente. Nonostante però essa, presenti indici 
di disponibilità e di liquidità molto simili a quelli di Artigianfer si possono già 
evidenziare alcuni aspetti che permettono di definire la solvibilità aziendale di 
Europrogress migliore rispetto a quella dell'azienda toscana: - i crediti verso clienti 
malgrado crescano significativamente dal 2011 al 2012, risultano essere ridotti (in 
valore assoluto e in percentuale) rispetto a quelli di Artigianfer - Europrogress poi al 
contrario di Artigianfer dispone di consistenti riserve di liquidità (nel 2012 sono il 32% 
del capitale investito), la cui generazione è strettamente legata al suo modello di 
business, che la rende molto simile ad un'azienda commerciale. È principalmente 
quest'ultimo aspetto, che verrà poi ripreso e confermato attraverso l'analisi del CCNO e 
degli indici di durata del capitale circolante, che ci permette di definire nettamente 
migliore la capacità di Europrogress rispetto ad Artigianfer di far fronte agli impegni 
finanziari di breve periodo. 
4.6. GLI INDICI DI DURATA DEL CAPITALE CIRCOLANTE DI 
EUROPROGRESS ED IDROTERM SERRE 
Al fine di avvalorare quanto concluso nel paragrafo precedente e con lo scopo anche di 
trarre ulteriori importanti informazioni circa la velocità dei flussi finanziari legati alla 
gestione operativa corrente, è opportuno procedere all'analisi dei principali indici di 
durata del capitale circolante: 
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Tabella 29 Indici di durata del capitale circolante di Europrogress e Idroterm Serre 
 
 
 
La presente tabella mostra innanzitutto come le due aziende concorrenti presentino una 
durata media del ciclo del circolante significativamente inferiore rispetto a quella di 
Artigianfer (che avevamo visto raggiungere nel 2012 un valore pari a 202 giorni), e ciò 
a dimostrazione del fatto che esse sono caratterizzate da una gestione operativa corrente 
generatrice di un fabbisogno finanziario considerevolmente più ridotto rispetto a quello 
dell'azienda toscana. Per quanto riguarda Idroterm, infatti, nonostante un significativo 
peggioramento tra il 2011 e il 2012  dovuto principalmente all'incremento della durata 
dei crediti verso clienti, abbiamo una distanza tra il momento dell'estinzione delle 
passività strettamente legate ai cicli gestionali correnti, e il momento dell'incasso pari a 
circa 133 giorni (ben 69 giorni in meno rispetto ad Artigianfer). In Europrogress invece 
la distanza è maggiore in quanto a seguito di una importante riduzione della durata 
media del magazzino e della durata media dei crediti verso clienti, si arriva a una durata 
media del ciclo del circolante di soli circa 25 giorni. Un valore così basso deriva 
principalmente dalla scelta strategica operata da Europrogress, nel curare 
esclusivamente la progettazione, esternalizzando completamente la produzione, 
rendendola  molto simile ad un‟azienda commerciale con i ben noti vantaggi sul piano 
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dei flussi finanziari che esso comporta. Oltre a questo ipotizzerei anche la presenza di 
una maggiore attitudine da parte dell'azienda in questione a valutare l‟affidabilità 
creditizia dei propri clienti nonché di riuscire a proporre ai propri interlocutori piani di 
pagamento a lei favorevoli dal punto di vista finanziario. 
Tutto ciò, ci porta a confermare e ad avvalorare quanto emerso attraverso l'analisi 
congiunta dei quozienti (di disponibilità e di liquidità) e dello stato patrimoniale 
finanziario: le due aziende concorrenti non presentano quelle criticità che avevamo 
evidenziato in Artigianfer e che ci avevano portato a sollevare ragionevoli dubbi circa la 
capacità dell'azienda di essere solvibile nel breve periodo. Dettagliando maggiormente 
l'analisi si comprende infatti come la principale ragione di una durata media del ciclo 
del circolante significativamente superiore in Artigianfer rispetto ad Idroterm ma 
soprattutto a Europrogress è rappresentata dalla durata media dei crediti verso clienti la 
cui ampiezza (ricordiamo che nel 2012 essa è pari a 238 giorni) avevamo ritenuto 
derivare da una sostanziale difficoltà da parte dell'azienda ad incassare i crediti che essa 
vanta nei confronti dei propri clienti.  
4.7. L’ANALISI DEL CCNO DELLE CONCORRENTI 
Ulteriore conferma della presenza nelle due aziende concorrenti di una gestione 
operativa corrente generatrice di un minor "effetto spugna" e quindi di conseguenza di 
un ridotto fabbisogno finanziario di breve periodo, (il quale ricordiamo avere un impatto 
positivo sia sulla solvibilità che sulla redditività di impresa), viene dall'analisi dello 
Stato patrimoniale funzionale e più in particolare della grandezza Capitale Circolante 
Netto Operativo: 
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Tabella 30 Il CCNO di Europrogress e Idroterm Serre 
 
 
 
La Tabella 30 ci mostra come le due aziende presentino un CCNO significativamente 
inferiore rispetto ad Artigianfer (ricordiamo che nel 2012 esso è pari a € 9.455.502) 
Occorre però precisare che nel caso di Idroterm la minor grandezza di tale aggregato 
deriva sicuramente da un meno consistente "effetto spugna" da parte della gestione 
corrente ma anche una dimensione complessiva del capitale investito notevolmente 
inferiore rispetto all'azienda toscana. Nel caso invece di Europrogress non è necessario 
ponderare l'analisi in relazione alla dimensione del capitale investito in quanto vi è un 
fatto assai più importante, ossia che il suo CCNO assume un valore negativo. Un valore 
negativo con riferimento all'aggregato in questione risulta essere piuttosto tipico e 
ricorrente nelle aziende commerciali e ciò non fa altro che avvalorare quanto finora 
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sostenuto su Europrogress. Inoltre esso permette di individuare la causa principale delle 
elevate riserve di liquidità di cui l'azienda dispone (nel 2012 le liquidità immediate 
rappresentano il 32% del capitale investito), in una gestione caratteristica corrente che 
invece di produrre un fabbisogno finanziario produce un meccanismo di 
autofinanziamento. 
4.8. LO STATO PATRIMONIALE DI PERTINENZA GESTIONALE 
DELLE CONCORRENTI 
A completamento dell'analisi svolta nel paragrafo precedente, riportiamo gli schemi di 
stato patrimoniale funzionale di Europrogress ed Idroterm Serre, senza commentarli nel 
dettaglio, ma solo allo scopo di evidenziare il processo di formazione di quegli 
aggregati, funzionali al calcolo dei principali indici di redditività: 
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Tabella 31 Lo Stato Patrimoniale Funzionale Europrogress e Idroterm Serre 
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L‟unica cosa che può essere interessante, fare è andare ad analizzare e confrontare la 
composizione del Capitale Investito Netto Totale attraverso gli indici di incidenza del 
capitale investito nella gestione caratteristica e del capitale investito nella gestione 
patrimoniale: 
Tabella 32 Indici di incidenza sul Capitale Investito Netto Totale di Europrogress e Idroterm Serre 
 
 
A differenza di Artigianfer la quale mostra nel corso degli anni una netta preponderanza 
del capitale investito nella gestione caratteristica rispetto a quello investito nella 
gestione patrimoniale, Idroterm (solo per l'anno 2011) e Europrogress (in entrambi gli 
anni) presentano una situazione invertita dove è maggiore l‟incidenza del capitale 
investito nella gestione patrimoniale. Ciò deriva da due fattori (l'uno conseguenza 
dell'altro): - la citata ridotta dimensione del CCNO e - la maggiore consistenza delle 
liquidità immediate (soprattutto in Europrogress). 
4.9. IL CONTO ECONOMICO A VALORE DELLA PRODUZIONE E 
VALORE AGGIUNTO DELLE CONCORRENTI 
Concentriamoci adesso sulla comparazione dei prospetti di Conto economico 
riclassificati a valore aggiunto e valore della produzione, in modo da poter iniziare a 
porre a confronto le capacità reddituali delle tre aziende: 
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Tabella 33 Conto Economico a valore della produzione e valore aggiunto di Europrogress e Idroterm Serre 
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Lo studio del conto economico delle due aziende ci permette di concludere che: 
- Europrogress è caratterizzata da un fatturato consistentemente inferiore rispetto 
ad Artigianfer e questo in virtù delle maggiori quote di mercato che quest'ultima detiene 
in quanto azienda leader. A differenza però dell'azienda toscana, nel biennio 2011-2012 
a fronte di una sostanziale costanza della voce in questione, si assiste ad un sensibile 
incremento dell'aggregato per noi maggiormente espressivo dei volumi di attività, ossia 
il valore della produzione il quale cresce di circa il 7%. A fronte della crescita del valore 
della produzione si assiste a una più che proporzionale riduzione del valore aggiunto 
(passa dal 9,60% al 7,93%), che risulta essere in Europrogress significativamente 
inferiore rispetto a quello di Artigianfer (abbiamo visto essere il 13,55% nel 2011 e il 
18,91% nel 2012). Ciò deriva principalmente dalla maggiore incidenza (peraltro in 
crescita) dei costi per materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci (nel 2012 è il 
61,93% contro il 42,74 % di Artigianfer), e questo rappresenta un ulteriore elemento a 
conferma della bontà delle scelte operate dall'ufficio acquisti dell'azienda toscana il 
quale abbiamo visto, è riuscito nel corso degli anni a ridurre progressivamente questa 
che risulta rappresentare la principale voce di costo di tale tipologia di azienda. Quanto 
appena detto poi, fa si che anche il Margine operativo lordo, nonostante una minore 
incidenza del costo per il personale, risulti significativamente inferiore nell'azienda di 
Mirandola (nel 2012 è l‟1,24% contro il 7,54% di Artigianfer); e tale discorso vale 
anche per il Risultato operativo della gestione caratteristica e per il Risultato operativo 
aziendale (in virtù di un ammontare di ammortamenti relativi alla gestione caratteristica 
e di un ammontare di proventi netti della gestione patrimoniale esigui sia in valore 
assoluto che in percentuale). Un netto recupero di Europrogress su Artigianfer si ha con 
riferimento al Risultato lordo di competenza e questo per effetto di un totale di interessi 
e altri oneri finanziari che incidono meno sul totale del valore della produzione.Essi, 
infatti, nel 2012 pesano in Artigianfer per il 4,04% contro lo 0,67% dell'azienda di 
Mirandola e questo ad ulteriore conferma degli effetti negativi a livello reddituale del 
consistente indebitamento finanziario che caratterizza l'azienda toscana. Infine, 
tralasciando lo studio dell'andamento del Risultato della gestione straordinaria e delle 
imposte sul reddito di esercizio, si ha come effetto finale un Risultato Netto che in 
termini di incidenza non si discosta molto da quello di Artigianfer: esso è pari nel 2012 
a € 25.707 ossia lo 0,27% del valore della produzione contro i € 130.542 ossia lo 0,76% 
di Artigianfer. 
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-Idroterm nel 2011 presenta un fatturato simile a Europrogress ma a differenza di 
quanto avviene in quest'ultima, esso subisce un notevole decremento (del 68%) nel 2012 
e ciò deriva presumibilmente dal fatto che questa azienda, non presenta una vocazione 
internazionale, servendo con i propri prodotti il mercato interno, il quale (come 
evidenziato nell'intervista a Mario Cardelli) ha subito in questi anni un'importante 
flessione, per effetto delle scelte di politica economica, che hanno reso gli investimenti 
nel comparto fotovoltaico non più profittevoli. Anche il valore della produzione segue 
lo stesso andamento del fatturato passando da € 6.354.380 nel 2011 a € 2.014.815 nel 
2012. Quanto appena evidenziato rappresenta un elemento di forte criticità per Idroterm 
che richiede un'immediata risposta strategica. La via più appropriata da percorrere, 
sarebbe a mio modo di vedere, l'adozione di una politica commerciale aperta 
all'internazionalizzazione la quale consentirebbe di sostenere e incrementare il fatturato 
e di conseguenza permetterebbe di ottenere performance economico-finanziarie molto 
positive, soprattutto in virtù dei molteplici punti di forza che l'azienda in questione 
mostra dal punto di vista reddituale: essa infatti tra le tre aziende è quella che presenta 
una minore incidenza delle principali categorie di costo (Costi per materie prime, 
sussidiarie, di consumo e di merci; e Costi per servizi) sul valore della produzione, la 
quale le permette di ottenere un valore aggiunto consistentemente più elevato rispetto ad 
Artigianfer e Europrogress (nel 2012 è il 22, 61% contro il 18,91% di Artigianfer). E‟ 
ovvio che l‟adozione di una politica di internazionalizzazione comporterebbe anche il 
sostenimento di importanti costi per l‟azienda dovuti alla formazione necessaria per il 
conseguimento da parte del personale delle conoscenze e le competenze fondamentali 
per relazionarsi con il mercato internazionale. Se a questo aggiungiamo anche un esiguo 
ammontare di interessi e altri oneri finanziari (sono lo 0,10% nel 2011 e lo 0,32% nel 
2012), dovuto principalmente ad un basso livello di indebitamento finanziario, capiamo 
facilmente come essa sia riuscita nel 2011 ad ottenere l'eccezionale risultato netto di € 
423.017 ossia il 6,64% del valore della produzione (basti pensare che Artigianfer nello 
stesso anno a fronte di un fatturato di tre volte superiore ha ottenuto un risultato netto 
pari a un terzo di quello di Idroterm). Nel 2012, esso si è contratto del 91% e ciò quasi 
esclusivamente per  il costo del personale che è rimasto pressappoco ai livelli del 2011 
(dimostrando una sostanziale invarianza dell'organico aziendale) a fronte invece di un 
valore della produzione che è crollato del 68%. 
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4.10. L’ANALISI DELLA REDDITIVITA’ DELLE CONCORRENTI 
Attraverso lo stesso processo di analisi di tipo top-down utilizzato per Artigianfer, 
andiamo adesso ad indagare in maniera comparativa la redditività globale di impresa di 
Europrogress e di Idroterm evidenziando il contributo apportato ad essa dalle diverse 
aree gestionali in cui si può scomporre la complessa gestione aziendale. In questo modo, 
attraverso la comparazione con le principali concorrenti potremo apprezzare meglio i 
principali punti di forza e di debolezza che caratterizzano le performance reddituali (e 
non solo) di Artigianfer.                                                                                                          
Partiamo dall'indicatore di massima sintesi della redditività complessiva ossia: 
- il ROE; 
Tabella 34 ROE Europrogress e Idroterm Serre 
 
 
la tabella soprastante ci permette di concludere che: 
- Europrogress presenta nel 2011 e nel 2012 una redditività del patrimonio netto non 
solo decrescente ma anche più bassa rispetto ad Artigianfer e ciò in virtù di un risultato 
netto che abbiamo visto,  attraverso l'analisi del conto economico a valore della 
produzione, essere leggermente inferiore (in percentuale) rispetto a quello dell'azienda 
toscana, ma soprattutto in virtù di una più consistente patrimonializzazione che 
caratterizza l'azienda di Mirandola. Nel 2012 a seguito di una contrazione del 27% il 
ROE di Europrogress diviene pari a 1,76% delineando una redditività globale di 
impresa piuttosto insoddisfacente. 
- Idroterm nonostante sia tra le tre l'azienda più patrimonializzata, è riuscita nel 2011 ad 
ottenere un ROE del 25,88% (circa sei volte più elevato di quello di Artigianfer), 
dimostrando non solo un'ottima capacità da parte dell'azienda di remunerare il capitale 
di rischio ma anche la presenza di un tasso di sviluppo sostenibile più che soddisfacente. 
Nel 2012 però si assiste ad una contrazione dell'indicatore in questione del 90% che lo 
porta ad assumere un valore inferiore a quello di Artigianfer e di poco superiore a quello 
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di Europrogress. Già attraverso lo studio del conto economico riclassificato a valore 
della produzione e valore aggiunto abbiamo in parte esplicitato la causa principale di 
tale contrazione ma in questa sede cercheremo di risalirci attraverso il semplice studio 
dell'evoluzione dei principali indici di redditività. 
-il ROI; 
Tabella 35 ROI Europrogress e Idroterm Serre 
 
 
la tabella 35 ci dice che: 
- Europrogress è caratterizzata nel 2011 da una redditività della gestione operativa 
superiore di due punti percentuali rispetto ad Artigianfer, e ciò per effetto soprattutto di 
un ridotto capitale investito netto. Nel 2012 a seguito del trend crescente seguito dalla 
redditività operativa dell'azienda toscana e in virtù anche di una rilevante contrazione 
(del 53%) del ROI di Europrogress, si assiste ad una netta inversione che porta la 
gestione operativa di Artigianfer ad avere una redditività doppia rispetto a quella 
dell'azienda di Mirandola. 
- L'elevato valore del ROE che caratterizza  Idroterm nel 2011 è dovuto in particolar 
modo ad una gestione operativa caratterizzata da una importante e significativa 
redditività, e ciò ci viene dimostrato anche dal fatto che alla citata flessione della 
redditività del patrimonio netto (del 90%) che caratterizza il 2012, corrisponde una 
quasi uguale contrazione del ROI operativo (del 93%). 
In sintesi, quindi come avvenuto per Artigianfer anche in Europrogress e Idroterm 
Serre, l'evoluzione della redditività complessiva ha come principale fattore determinante 
la dinamica comportamentale della redditività operativa (lo vedremo meglio attraverso 
l'applicazione dell'analisi degli scostamenti all'espressione della leva finanziaria), con 
l‟importante differenza che mentre l'azienda toscana è riuscita ad incrementare 
progressivamente del 34% il proprio ROI le sue due concorrenti al contrario, hanno 
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subito consistenti contrazioni dell‟indice in questione. Ecco perché risulta opportuno 
anche in questo caso andare maggiormente nel dettaglio attraverso lo studio della 
redditività della gestione caratteristica e della redditività della gestione patrimoniale 
ovviamente pesate per i rispettivi indici di incidenza sul capitale investito netto totale. 
- il ROI DELLA GESTIONE CARATTERISTICA e il ROI DELLA GESTIONE 
PATRIMONIALE; 
Tabella 36 Scomposizione del ROI di Europrogress ed Idroterm Serre 
 
 
lo studio della tabella soprastante ci mostra in modo molto chiaro e semplice che: 
- come già detto quando si è analizzato lo stato patrimoniale funzionale, al contrario di 
Artigianfer che presenta nel corso degli anni una netta preponderanza del capitale 
investito nella gestione caratteristica rispetto a quello investito nella gestione 
patrimoniale, Idroterm (solo per l'anno 2011) e Europrogress (in entrambi gli anni) sono 
caratterizzate da una struttura patrimoniale invertita dove è nettamente maggiore 
l‟incidenza del capitale investito nella gestione patrimoniale. Ciò deriva da due fattori 
(l'uno conseguenza dell'altro): - la citata ridotta dimensione del CCNO e - la maggiore 
consistenza delle liquidità immediate (soprattutto in Europrogress). 
- Nonostante questo comunque, anche nelle aziende concorrenti il fattore determinante 
la variazione del ROI è la redditività della gestione caratteristica, in quanto il ROI 
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patrimoniale o è basso (come nel caso di Europrogress) o addirittura negativo (come nel 
caso di Idroterm Serre). A dimostrazione di quanto appena detto si evidenzia come in 
entrambe le aziende concorrenti, che tra il 2011 e il 2012  sono protagoniste di un netto 
crollo della redditività operativa, si assiste ad un altrettanto notevole involuzione della 
redditività caratteristica. Questo avviene soprattutto in Idroterm la quale dopo aver 
ottenuto nel 2011 il ROI caratteristico più elevato e pari al 140% (il che significa che il 
risultato operativo della gestione caratteristica è notevolmente superiore al capitale 
investito in essa), nel 2012 a seguito di un decremento di ben il 97% essa arriva ad 
avere la più bassa redditività della gestione caratteristica. 
Andando più nel dettaglio al fine di comprendere le cause che hanno comportato 
l'andamento del ROI CARATTERISTICO appena visto è necessario procedere ad una 
disamina dei seguenti indicatori. 
- il ROS e il TASSO DI ROTAZIONE DEL CAPITALE INVESTITO NELLA 
GESTIONE CARATTERISTICA;  
 
Tabella 37 ROS e ROTAZIONE DEL CAPITALE INVESTITO NELLA GESTIONE CARATTERISTICA di 
Europrogress ed Idroterm Serre 
 
 
 
La tabella soprastante ci mostra che: 
 
- le due aziende concorrenti e in particolar modo Europrogress presentano rispetto ad 
Artigianfer un più elevato tasso di rotazione del capitale investito nella gestione 
caratteristica, a dimostrazione di una maggiore efficienza in termini di capacità di 
produrre volumi di vendite a partire da un dato ammontare di capitale investito nella 
gestione tipica. Tale risultato deriva dalla criticità di Artigianfer e che consiste in un 
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eccessivo peso del capitale investito nella gestione caratteristica (e più nel dettaglio in 
un eccessivo peso dei crediti verso clienti) ma in parte deriva anche dal fatto che 
Idroterm ma soprattutto Europrogress presentano modelli di business che le rendono 
molto più simili ad aziende commerciali le quali tipicamente sono caratterizzate da un 
più elevato tasso di rotazione. Tra il 2011 e il 2012 l'indicatore in questione è soggetto 
in entrambe le aziende ad una flessione molto più marcata di quella che interessa 
Artigianfer e ciò è dovuto in Europrogress alla consistente crescita del capitale investito 
nella gestione caratteristica (del 59%) e in Idroterm alla significativa contrazione del 
valore della produzione. 
 
- Il principale fattore che ha determinato però la caduta della redditività caratteristica 
nelle due aziende concorrenti (e che invece in Artigianfer ne ha favorito la crescita) è la 
redditività delle vendite la quale si è ridotta in Europrogress del 71% e in Idroterm del 
74%. I motivi di tale contrazione sono differenti: -in Europrogress essa si è ridotta a 
causa del consistente incremento della voce di costo primaria per l'azienda ossia il costo 
per materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci (è passato dal 58,95% al 61,96%) 
-in Idroterm al contrario come testimonia l'incremento del valore aggiunto si sono 
progressivamente ridotti sia i costi per materie prime che i costi per servizi, e l'unica 
causa della consistente contrazione dei margini ottenuti dall'azienda sulle vendite deriva 
dalla forte riduzione del valore della produzione che ha comportato la maggiore 
incidenza dei costi fissi e in particolar modo del costo per il personale, il quale non ha 
subito rilevanti variazioni. 
 
- il COSTO DELL’INDEBITAMENTO FINANZIARIO; 
 
Tabella 38 COSTO INDEBITAMENTO FINANZIARIO Europrogress e Idroterm Serre 
 
 
per quanto riguarda questo indicatore possiamo concludere che: 
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- Europrogress nel 2011 presenta un tasso di interesse medio, effettivamente pagato sui 
debiti finanziari, di poco inferiore ad Artigianfer, ma il fatto che è importante 
sottolineare, in quanto estremamente rappresentativo della situazione finanziaria 
dell'azienda toscana, è che nel 2012 l'azienda di Mirandola nonostante abbia 
incrementato le passività finanziarie del 9%, è riuscita a ridurre il costo ad esse 
connesso (come dimostra la flessione del 20% dell'indicatore oggetto di analisi), quando 
invece Artigianfer nello stesso arco temporale a fronte di un importante riduzione delle 
passività di tipo finanziario (del 22%) ha subito un significativo incremento del loro 
costo (di circa il 34%). Quanto appena detto non fa altro che avvalorare quanto già da 
me sostenuto, ossia che tra il 2011 e il 2012 Artigianfer è stata oggetto di un progressivo 
incremento delle remunerazioni richieste dai finanziatori esterni, e ciò per effetto 
certamente dell'aggravarsi delle condizioni di accesso al credito ma soprattutto per 
effetto della presa di coscienza da parte di questi ultimi di un progressivo 
peggioramento del rating aziendale dovuto in particolar modo al deterioramento della 
solvibilità aziendale (il quale ha la sua principale causa in un crescente e consistente 
immobilizzo delle posizioni creditorie vantate dall'azienda nei confronti dei propri 
clienti). 
 
- Idroterm tra le tre aziende è quella che presenta il costo dell'indebitamento finanziario 
più basso e più stabile (nel 2011 è pari al 3,38% e nel 2012 passa al 3,77%)  
riconducibile ad un ammontare di passività finanziarie estremamente ridotto e reso 
possibile dalla citata consistente patrimonializzazione che caratterizza questa azienda 
(ciò verrà ulteriormente confermato dal tasso di indebitamento finanziario) 
 
- il TASSO DI INDEBITAMENTO FINANZIARIO: 
 
Tabella 39 TASSO DI INDEBITAMENTO FINANZIARIO Europrogress e Idroterm Serre 
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analizzando Artigianfer avevamo evidenziato come essa nel corso del biennio 2011 
2012 ha proceduto a ridurre consistentemente il tasso di indebitamento finanziario 
consapevole degli effetti negativi che un suo elevato valore produce sia sull'equilibrio 
finanziario che sull'equilibrio economico. Avevamo anche visto però che nonostante 
questa importante operazione di rientro, il tasso in questione nel 2012 risultava 
assumere sempre un valore consistente (pari a 2,46) e al di sopra del livello funzionale. 
Ciò viene confermato dalla tabella 39 che mostra come le principali concorrenti di 
Artigianfer (e in particolar modo Idroterm) presentino un tasso di indebitamento 
finanziario notevolmente inferiore rispetto a quello dell'azienda toscana, a 
dimostrazione della presenza di una struttura dei finanziamenti generatrice di un minor 
rischio di insolvenza e di una maggior autonomia nelle scelte di finanziamento degli 
impieghi. 
- l‟INCIDENZA ONERI E PROVENTI STRAORDINARI E FISCALI; 
Tabella 40 L'INCIDENZA ONERI PROVENTI STRAORDINARI E FISCALI DI Europrogress e Idroterm 
Serre 
 
 
 
a differenza di quanto avviene in Artigianfer dove si assiste alla progressiva riduzione 
dell'indice in questione per effetto di una area di gestione straordinaria che a causa della 
crescita della voce "sopravvenienze passive/attive straordinarie", incide positivamente 
nel 2010 e negativamente nel 2011 e nel 2012, nelle aziende concorrenti avviene 
l‟opposto. Infatti, in Europrogress e in Idroterm abbiamo una consistente crescita 
dell'indice di incidenza degli oneri e proventi straordinari e fiscali, la quale è da 
imputare non solo all'area di gestione straordinaria (che fornisce un contributo positivo), 
ma anche ad una progressiva riduzione del peso percentuale delle imposte sul reddito di 
esercizio (al contrario di quanto avviene in Artigianfer dove tale peso percentuale 
rimane pressappoco costante). 
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4.11. L’ESPRESSIONE DELLA LEVA FINANZIARIA DELLE 
CONCORRENTI 
Le espressioni della leva finanziaria (per gli anni 2011 e 2012) delle concorrenti: 
Tabella 41 L'Analisi degli scostamenti applicata all'espressione della leva finanziaria di Europrogress e 
Idroterm Serre 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
-EUROPROGRESS S.r.l 
LEVA FINANZIARIA 2011 
ROE= [9,51% + (9,51% - 5,36% ) *0,88] *0,18 = 2,41% 
 
LEVA FINANZIARIA 2012 
ROE= [4,46%+ (4,46% - 4,27%) *1,01] *0,38 = 1,76% 
 
-IDROTERM SERRE S.r.l 
LEVA FINANZIARIA 2011 
ROE= [35,58%  + (35.058%  - 3,38%) *0,12] *0,66  = 25,88% 
 
LEVA FINANZIARIA 2012 
ROE= [2,52% + (2,52%  - 3,77%) *0,11] *1,04  = 2,47% 
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L‟analisi degli scostamenti applicata all'espressione della finanziaria ci mostra che: 
- in Europrogress e in Idroterm Serre in maniera anche più marcata rispetto ad 
Artigianfer abbiamo come principale fattore determinante la variazione del ROE ,la 
redditività della gestione operativa, con una importante differenza rappresenta dal fatto 
che, mentre nelle concorrenti essa si è ridotta e quindi ha impattato negativamente sulla 
redditività globale di impresa, nell'azienda toscana tale redditività operativa è cresciuta 
costantemente nel corso degli anni e nonostante un considerevole apporto negativo da 
parte dell'area di gestione straordinaria e da parte dell'area di gestione finanziaria ha 
permesso all'azienda stessa di ottenere nel 2012 il ROE più elevato. 
- nonostante Artigianfer presenti un costo dell'indebitamento finanziario molto più 
elevato rispetto alle sue concorrenti, riesce nel 2012 ad ottenere il più elevato 
differenziale di leva, il che è un aspetto molto importante in quanto esso rappresenta un 
prezioso margine di sicurezza contro eventi che possono portare la politica di 
finanziamento da avere un effetto incrementale sulla redditività globale ad avere un 
disastroso effetto diminutivo. Infatti nel 2012 abbiamo in Europrogress un differenziale 
di leva pari a solo lo 0,19% mentre in Idroterm esso è addirittura negativo anche se poi 
ciò non genera un eccessivo decremento del ROE e questo in virtù di un tasso di 
indebitamento finanziario estremamente ridotto. 
- sia in Europrogress che in Idroterm la sostanziale costanza del tasso di interesse medio 
pagato sui debiti finanziari e del tasso di indebitamento fa si che essi non forniscano 
alcun contributo rilevante alla variazione del ROE tra il 2011 e il 2012 
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- come già evidenziato nel paragrafo precedente, nelle due concorrenti, la gestione 
straordinaria ma in parte anche  quella fiscale ha determinato un importante incremento 
della redditività complessiva dell'azienda (quantificabile in 0,91% in Europrogress e 
0,90% in Idroterm Serre), al contrario invece di quanto avviene in Artigianfer dove 
specialmente la gestione straordinaria, ha rappresentato un considerevole freno 
all‟impennata della redditività complessiva che sarebbe stata resa possibile grazie al 
costante e significativo incremento del ROI.  
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CAPITOLO 5: CONSIDERAZIONI CONCLUSIVE 
A conclusione del presente lavoro cercheremo adesso di riassumere le principali criticità 
emerse dall'analisi del bilancio di Artigianfer e dalla sua comparazione con i principali 
competitor, al fine di ipotizzare possibili linee di azione volte a: 
- promuovere il superamento delle suddette criticità; 
- promuovere uno sviluppo e un miglioramento della situazione economico-finanziaria 
dell'azienda; 
- migliorare il modo in cui essa viene vista dai soggetti esterni e in particolar modo dal 
sistema bancario in modo tale da ottenere migliori condizioni di acceso al credito.  
Prima di procedere è necessario evidenziare come sia estremamente importante 
formulare le ipotesi di intervento tenendo costantemente in considerazione le 
prospettive future, nonché i possibili cambiamenti esogeni che potranno interessare il 
mercato di riferimento e che sono state ampiamente esplicitate attraverso l'intervista a 
Mario Cardelli.   
Di seguito riportiamo in maniera schematica le principali priorità di intervento: 
 SOSTENERE IL FATTURATO, a fronte della citata stagnazione del mercato 
interno è importante che l'azienda compia rilevanti sforzi volti a evitare una 
contrazione dei volumi di attività la quale come abbiamo visto analizzando 
Idroterm Serre (unica tra le tre aziende che da sempre si è dedicata a servire 
esclusivamente il mercato interno), comporterebbe un netto crollo della 
redditività. Per fare ciò è necessario prima di tutto incrementare la propria 
vocazione internazionale attraverso l‟adozione di una politica commerciale che 
si ponga come obiettivo primario, la crescita dell'export la quale permetterebbe 
non solo di sostenere o addirittura incrementare il fatturato ma permetterebbe di 
migliorare anche la situazione finanziaria, poiché è dimostrato che fuori 
dall‟Italia (sia per motivi culturali che per motivi legati ad una situazione 
macroeconomica migliore) si riscontrano tempi di incasso dei crediti 
sensibilmente inferiori e un maggior rispetto di questi. Inoltre, è estremamente 
importante che l'azienda continui ad investire in ricerca e sviluppo, al fine di 
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ottenere prodotti sempre più innovativi e legati alle rinnovabili; in quanto ciò le 
consente non solo di consolidare la propria posizione di leader all'interno del 
settore di riferimento con conseguenti risvolti positivi sulla domanda 
proveniente dal mercato interno ma soprattutto da quello internazionale, ma le 
permette anche di ottenere un incremento del mark-up medio il quale 
genererebbe un ulteriore miglioramento della redditività operativa. 
 
 CONTINUARE SULLA STRADA DELLA RAZIONALIZZAZIONE DEI 
COSTI; analizzando le tre aziende abbiamo visto come il principale elemento in 
grado di influenzare in maniera rilevante la redditività delle vendite e di 
conseguenza la redditività operativa è rappresentato dalla voce di costo relativa 
alle materie prime, sussidiarie, di consumo e merci. E‟ infatti in virtù di una 
progressiva riduzione dell'incidenza di tale voce di costo sul valore della 
produzione, che Artigianfer è riuscita a incrementare progressivamente e 
significativamente nel corso degli anni la propria redditività della gestione 
caratteristica. È necessario quindi che l'azienda continui a perseguire politiche di 
acquisto improntate si alla ricerca della qualità dei materiali ma anche 
all'individuazione di fonti di approvvigionamento che consentano un'ulteriore 
razionalizzazione della voce di costo in questione. Un ulteriore abbattimento 
della sua incidenza è possibile ed è stato dimostrato dall'analisi del conto 
economico di Idroterm Serre che ha evidenziato un peso percentuale dei costi 
per materie prime sussidiarie di consumo e merci nettamente inferiore rispetto 
all'azienda toscana. 
 
 MIGLIORARE LA SOLVIBILITA’ AZIENDALE ATTRAVERSO UN 
SISTEMA DI AZIONI STRUTTURATO VOLTO ALLA RIDUZIONE 
DEL PESO DEI CREDITI VS CLIENTI SUL TOTALE DEL CAPITALE 
INVESTITO, nel corso dell'analisi abbiamo giudicato l'azienda carente dal 
punto di vista della solvibilità e ciò per effetto del consistente e crescente peso 
dei crediti verso clienti, il quale abbiamo ragionevolmente ipotizzato essere 
sintomatico di difficoltà d'incasso e di conseguenza di fenomeni di immobilizzo 
dell'attivo corrente. A fronte di quanto appena detto, è necessario che l'azienda 
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intervenga attraverso un sistema di azioni volte a riequilibrare seppur nel corso 
dei prossimi anni la struttura patrimoniale e a impedire che una tale situazione si 
ripresenti più nel futuro. L'azienda, deve prodigarsi, con condivisibili difficoltà 
al fine di creare le condizioni affinché una tale situazione non si venga più a 
creare nel futuro e ciò attraverso l‟adozione di un sistema volto a verificare 
l'affidabilità creditizia di coloro che richiedono la realizzazione di una 
commessa, arrivando anche a rifiutare il compimento di essa laddove il soggetto 
richiedente non soddisfi i requisiti individuati da tale sistema. In secondo luogo 
poi, è necessario sostituire l‟attuale politica di pagamento con una che consenta 
di ridurre l‟ammontare di crediti vantati nei confronti del cliente al termine della 
commessa: tale politica deve prevedere un maggiore acconto all‟ordine e un 
numero più elevato di pagamenti e quindi di fatturazioni per stati di 
avanzamento lavori (S.A.L). Ciò consentirebbe di diminuire nel tempo il monte 
crediti, con la conseguente contrazione del tempo medio di incasso e 
conseguentemente della durata media del ciclo del circolante. Cosa più 
importante poi, questo farebbe ridurre consistentemente il CCNO con un duplice 
effetto benefico: - a livello finanziario, la riduzione del cosiddetto “effetto 
spugna”, farebbe diminuire il fabbisogno finanziario generato dalla gestione 
caratteristica corrente, con una conseguente e consistente contrazione del tasso 
di indebitamento finanziario (esso si riduce in maniera più che proporzionale 
grazie anche alla crescita della fonte rappresentata dagli acconti da clienti). Tutto 
questo porterebbe a moderare il rischio di insolvenza e ad incrementare 
l‟autonomia dell‟azienda nei confronti dei terzi nelle scelte di investimento; - a 
livello reddituale, invece, la riduzione del CCNO e di conseguenza del capitale 
investito nella gestione caratteristica, farebbe incrementare il tasso di rotazione 
del capitale investito (che abbiamo visto essere in Artigianfer consistentemente 
inferiore rispetto alle concorrenti), che permetterebbe a sua volta, se unito al 
trend crescente che ha caratterizzato il ROS dell‟azienda toscana negli ultimi 
anni, di ottenere un sensazionale sviluppo della redditività caratteristica e quindi 
anche operativa. Inoltre la riduzione del tasso di indebitamento finanziario, 
facendo percepire l‟azienda come più solida e solvibile, garantirebbe molto 
presumibilmente una graduale contrazione del costo dell‟indebitamento 
finanziario, che unita alla citata crescita del ROI, porterebbe ad un considerevole 
incremento della redditività globale di impresa. 
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 RISTRUTTURAZIONE DELL’INDEBITAMENTO FINANZIARIO; la 
raggiunta consapevolezza dell‟esistenza di una quota significativa di crediti in 
sofferenza e la presenza di una progressiva saturazione, nel corso dei tre anni, 
degli spazi disponibili sui vari fidi,  rende sempre più necessaria un‟operazione 
di ristrutturazione del debito. Questa consiste in una trasformazione di una parte 
dell‟indebitamento finanziario a breve in indebitamento a medio - lungo termine 
attraverso il ricorso ad un mutuo, parte del quale dovrebbe essere destinato a 
ridurre le percentuali di utilizzo degli affidamenti bancari. Questo permetterebbe 
di dare respiro alla politica finanziaria di breve periodo, incrementando la 
solidità e la solvibilità aziendale ossia la capacità di fare fronte agli impegni di 
breve e di medio/lungo periodo; inoltre, una tale operazione avrebbe anche 
l‟effetto di ridurre sensibilmente il costo dell‟indebitamento finanziario, in 
quanto è pacifico che il costo degli strumenti rientranti all‟interno della categoria 
del fido bancario è maggiore  rispetto ai costi legati ad un finanziamento di 
medio/lungo periodo. La fattibilità di una tale operazione esiste in quanto già nel 
corso dell‟analisi abbiamo evidenziato la presenza di un mutuo ipotecario 
(stipulato con MPS) in procinto di scadere, e quindi al termine del quale si 
potrebbe prospettare l‟opportunità per l‟azienda di accenderne un altro. 
Ovviamente a fronte di questa opportunità occorre costatare la presenza di un 
credit crunch la cui morsa aumenta con il passare del tempo, e che rende il 
sistema bancario sempre più restio a concedere questa tipologia di credito alle 
aziende, soprattutto a seguito degli accordi di Basilea inerenti alla 
capitalizzazione delle banche. Da questo punto di vista è fondamentale che il 
soggetto politico si renda conto che la priorità per le aziende italiane è 
rappresentata, prima che dall‟eccessivo cuneo fiscale, dall‟importanza vitale di 
ricevere credito, e questo perché il tessuto produttivo nostrano è costituito da 
piccole-medie imprese a conduzione familiare, la cui disponibilità di capitale, è 
limitata, poiché strettamente legata al patrimonio della famiglia. Alla luce di 
questo quindi, per garantire la sopravvivenza del sistema produttivo italiano è 
necessario che ci sia al più presto una ripresa della concessione di fonti di 
finanziamento da parte del sistema bancario e l‟estrema urgenza è dettata dal 
fatto che la crisi del credito è una crisi sistemica ma soprattutto fortemente 
contagiosa, in quanto nel momento in cui si ha una tensione finanziaria di una 
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azienda quasi sicuramente, questa si ripercuote su tutte le imprese con cui essa si 
trova ad operare.  
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